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 ABSTRAK 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang sedang fokus 
terhadap pembangunan ekonomi nasional dan pertumbuhan ekonominya. Dalam 
hal ini, Indonesia tentu memerlukan pembiayaan yang cukup besar untuk 
membangun perekonomian yang merata dan sejahtera bagi rakyatnya. Seperti 
halnya negara berkembang lainnya, Indonesia mengandalkan utang luar negeri 
untuk membiayai pembangunan. Seperti halnya negara berkembang lainnya, 
Indonesia mengandalkan utang luar negeri untuk membiayai pembangunan. Arus 
masuk modal asing (capital inflows) juga berperan dalam menutup gap devisa 
yang ditimbulkan oleh defisit pada transaksi berjalan. Selain itu, masuknya modal 
asing juga mampu menggerakkan kegiatan ekonomi yang lesu akibat kurangnya 
modal (saving investment gap) bagi pelaksanaan pembangunan ekonomi. 
Rumusan masalah dalam penelitian ini ialah pertama Bagaimana pengaruh 
utang luar negeri dan penanaman modal asing terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia, kedua Bagaimanakah pandangan Islam tentang utang luar negeri dan 
penanaman modal asing. Penelitian ini bertutujuan untuk Untuk mengetahui dan 
menjelaskan pengaruh utang luar negeri dan penanaman modal asing terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia dan Untuk mengetahui dan menjelaskan 
pandangan Islam tentang utang luar negeri dan penanaman modal asing.  
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, dengan sumber data yaitu 
data sekunder dalam periode pengamatan 2004-2016. Data yang digunakan 
meliputi data pertumbuhan ekonomi, utang luar negeri dan penanaman modal 
asing. Metode analisis dengan menggunakan regresi linier berganda. Penentuan 
sampel menggunakan salah satu teknik Non-Probability Sampling, yaitu 
Purposive Sampling. 
Hasil penelitian ini secara parsial berdasar hasil pengujian utang luar 
negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, hasil 
pengujian Thitung>Ttabel (2.482620 >2.262157) dan nilai prob 0.0348<0.05 maka 
H1 diterima. Sedangkan penanaman modal asing tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi dengan hasil pengujian Thitung<Ttable (-1.230700<2.262157) 
dan nilai prob 0.2496>0.05 maka H2 ditolak. Secara simultan utang luar negeri 
dan penanaman modal asing tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
karena hasil uji Fhitung<Ftabel (3.083664 < 4.26) dan nilai prob 0.095499>0.05 maka 
H3 ditolak. Dalam Islam utang negara tidak perlu dilakukan, kecuali untuk 
perkara-perkara yang mendesak dan jika ditangguhkan dikhawatirkan terjadi 
kerusakan atau kebinasaan, dalam kondisi ini negara dapat berutang. konsep 
investasi yang diajarkan Islam merupakan sebuah cara yang tepat untuk menuju 
kebahagiaan dunia dan akhirat yang harus dipilih dan dijalankan oleh para 
investor muslim. 
 
Kata Kunci: utang luar negeri, penanaman modal asing, pertumbuhan ekonomi 
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 BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Penegasan Judul 
Untuk memudahkan dan untuk menghindari kesalahpahaman dalam 
memahami makna judul proposal ini yaitu : Pengaruh Utang Luar Negeri Dan 
Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi  Di Indonesia 
Menurut Perspektif Ekonomi Islam Tahun 2004-2016. Serta untuk 
memberikan penjelasan tentang pengertian judul proposal ini, maka peneliti perlu 
menjelaskan secara singkat kata-kata istilah yang terdapat dalam proposal ini, 
yaitu: 
Pengaruh adalah akibat asosiatif yang mencari pertautan nilai antara satu 
variabel dengan variabel lain
1
 
Utang Luar Negeri adalah setiap pembiayaan melalui utang yang diperoleh 
Pemerintah dari Pemberi Pinjaman Luar Negeri yang diikat oleh suatu perjanjian 
pinjaman dan tidak berbentuk surat berharga negara, yang harus dibayar kembali 
dengan persyaratan tertentu.
2
 
Penanaman modal asing adalah kegiatan menanam modal untuk 
melakukan usaha di wilayah Negara Republik Indonesia yang dilakukan oleh 
                                                             
1
 Sugiyono, Penelitian Administratif, Bandung, Alfabeta, 2001, H.7 
2
 Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 10 Tahun 2011 Tentang Tata Cara 
Pengadaan Pinjaman Luar Negeri Dan Penerimaan Hibah, 
https://www.bappenas.go.id/files/pendanaan/regulasi/pp-10-2011.pdf, diakses pada tanggal 10 
maret 2018. 
 penanam modal asing, baik yang menggunakan modal asing sepenuhnya maupun 
yang berpatungan dengan penanam modal dalam negeri.
3
 
Pertumbuhan ekonomi adalah kenaikan kapasitas dalam jangka panjang 
dari Negara bersangkutan untuk menyediakan berbaagai barang ekonomi kepada 
penduduknya.
4
 
Perspektif adalah sudut pandang, pandangan, relative berbeda-beda dalam 
menentukan pendapat para ahli-ahli tokoh. Pengertian lain dari perspektif adalah 
tujuan, pengharapan.
5
 
Ekonomi Islam adalah pengetahuan dan penerapan hukum syariah utuk 
mencega terjadinya ketidak adilan atas pemanfaatan dan pembuangan sumber-
sumber material dengan tujuan untuk memberikan kepuasan manusia dan 
melakukannya sebagai kewajiban kepada Allah dan masyarakat.
6
 
 
 
 
 
                                                             
3
 Undang Undang Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman 
Modal, www.bi.go.id/id/...bi/uu.../UU25Tahun2007PenanamanModal.pdf, diakses pada tanggal 10 
maret 2018 pukul 19:39. 
4
 Yoyo Sudaryo, Devyanthi Sjarif, Nunung Ayu Sofiati, Keuangan di Era Otonomi 
Daerah, (CV Andi Offset;Yogyakarta), 2017,  h. 140.  
5
Efendi, Konsep Pemikiran Edward L. Thorndike Behavioristik dan Imam Al-Ghazali 
Akhlak,(Jakarta: guepedia, 2016), hal 61 
6
Muhammad, metodologi penelitian pemikiran ekonomi islam, (yogyakarta: ekonisia, 
2003), hal.35 
 B. Alasan Memilih Judul 
Adapun alasan memilih judul “Pengaruh Utang Luar Negeri Dan 
Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi  Di Indonesia 
Menurut Perspektif Ekonomi Islam Tahun 2004-2016”. Yaitu sebagai berikut: 
A. Secara Objektif 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang sedang fokus 
terhadap pembangunan ekonomi nasional dan pertumbuhan ekonominya, 
Karena keterbatasan sumberdaya domestik yang dimiliki sedangkan 
kebutuhan dana untuk pembangunan ekonomi sangat besar, maka untuk 
mengatasi kekurangan dana yang diperlukan proses pembangunan nasional 
beberapa tahun belakangan ini dilakukan pemasukan dana dari luar negeri, 
baik berupa utang luar negeri maupun penanaman modal asing.
7
 
Utang luar negeri berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, 
karena utang utang luar negeri digunakan untuk mendukung program 
pembangunan nasional pemerintah, sehingga target pertumbuhan ekonomi 
nasional dan peningkatan pendapatan per kapita masyarakat meningkat.
8
 
Tingkat akumulasi modal yang tinggi dapat menjadi salah satu faktor 
untuk memperlancar proses pembangunan, salah satunya jenis investasi padat 
modal yang banyak menggunakan mesin-mesin dengan teknologi tinggi 
                                                             
7 Rustian Kamaludin, Beberapa Aspek Pembangunan Perekonomian Daerah Dan Hubungan 
Keuangan Luar Negeri, Edisi Kedua, Universitas Trisaki, Jakarta, 2017. 
8
 Adwin Surya Atmadja, Utang Luar Negeri Pemerintah Indonesia:Perkembangan Dan 
Dampaknya, Jurnal Akuntansi & Keuangan Vol. 2, No. 1, Mei 2000, H. 85. 
 dalam proses produksi. Selain ditanamkan pada teknologi, tingkat akumulasi 
modal juga dapat diinvestasikan pada pengembangan sumber daya manusia.
9
 
Tingkat akumulasi modal di dalam negeri yang rendah menyebabkan 
Indonesia mencari jalan keluar untuk mempercepat proses pembangunan 
nasional. Salah satu cara yang ditempuh Indonesia untuk menutupi tingkat 
modal yang rendah adalah dengan mencari dana dari luar negeri.
10
 
Penanaman modal asing berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia karena peran modal asing membantu dalam industrialisasi dan 
pembaharuan teknologi yang digunakan dalam negara Indonesia. Selain itu 
modal asing diperlukan untuk menciptakan kesempatan lapangan kerja baru 
dan menambah keterampilan keahlian dari tenaga kerja.
11
 
Indonesia memiliki perekonomian yang masih rapuh dan tidak konstan 
dari waktu ke waktu. Kondisi seperti ini membuat Indonesia tidak mampu 
mempertahankan stabilitas perekonomiannya dari pengaruh internal maupun 
eksternal. Salah satu komponen yang terkena imbas dari ketidak mampuan 
perekonomian Indonesia mengatasi guncangan ekonomi dari luar adalah 
membengkaknya pengeluaran yang dikeluarkan oleh pemerintah sehingga 
mengakibatkan defisit pada Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 
(APBN). Keadaan defisit inilah yang memacu Indonesia untuk menambah 
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 sumber pendapatan yang berasal dari utang, terutama utang luar negeri dan 
Penanaman modal asing yang dapat menaikan laju pertumbuhan ekonomi 
Indonesia.
12
 
B. Secara Subjektif 
Karena dalam skripsi ini dapat memberikan ilmu bagi penulis maupun 
pembaca dan juga pokok pembahasan ini relevan dengan keilmuan penulis yang 
mengambil jurusan Ekonomi Syariah serta didukung oleh literatur atau data yang 
sudah tersedia di perpustakaan dan di lembaga terkait yang dapat menjadi 
penunjang terselesaikan skripsi ini. 
C. Latar Belakang Masalah 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang sedang fokus 
terhadap pembangunan ekonomi nasional dan pertumbuhan ekonominya. 
Pembangunan ekonomi dapat didefinisikan sebagai suatu proses yang 
menyebabkan kenaikan pendapatan rill per kapita penduduk suatu negara dalam 
jangka panjang yang disertai oleh perbaikan sistem kelembagaan. Indonesia 
menganut perekonomian terbuka di mana dalam menjalankan perekonomiannya 
pemerintah tidak luput akan adanya interaksi dari pihak swasta ataupun negara-
negara lain. Dalam hal ini, Indonesia tentu memerlukan pembiayaan yang cukup 
besar untuk membangun perekonomian yang merata dan sejahtera bagi rakyatnya. 
Pertumbuhan ekonomi yang tinggi dapat menjadi indikator keberhasilan negara 
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 dalam menjalankan roda pembangunan, yang pada akhirnya akan dipergunakan 
sepenuhnya bagi peningkatan kesejahteraan masyarakatnya. Seperti halnya negara 
berkembang lainnya, Indonesia mengandalkan utang luar negeri untuk membiayai 
pembangunan.
13
 
Arus masuk modal asing (capital inflows) juga berperan dalam menutup gap 
devisa yang ditimbulkan oleh defisit pada transaksi berjalan. Selain itu, masuknya 
modal asing juga mampu menggerakkan kegiatan ekonomi yang lesu akibat 
kurangnya modal (saving investment gap) bagi pelaksanaan pembangunan 
ekonomi.
14
 Berikut laju pertumbuhan ekonomi berdasarkan harga konstan 2000 
dari tahun 2004-2016 : 
Grafik 1.1 Laju Pertumbuhan Ekonomi indonesia Berdasarkan Harga Konstan (%) 
 
Sumber : Badan Pusat Statistik 
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 Pada tahun 2004 perekonomian Indonesia mampu tumbuh yaitu sebesar 
5,13 persen. Pada tahun 2005, perekonomian Indonesia tumbuh tidak mencapai 
target. Dari target pertumbuhan sebesar 6,0 persen, ekonomi Indonesia hanya 
tumbuh 5,60 persen. Penurunan pertumbuhan ekonomi terasa pada triwulan 
terakhir tahun 2005 sebagai dampak pemerintah menaikkan harga bahan bakar 
minyak (BBM) dua kali lipat, tepatnya tanggal 1 Oktober 2005.
15
 
 Perekonomian Indonesia pada tahun 2010 mengalami pertumbuhan 
sebesar 6,1 persen lebih tinggi bila dibanding dengan tahun 2009 yang sebesar 4,6 
persen dan tahun 2008 yang sebesar 6,0 persen. Nilai Produk Domestik Bruto 
(PDB) atas dasar harga konstan pada tahun 2010 mencapai Rp. 2.310,7 triliun, 
sedangkan pada tahun 2009 dan 2008 masing-masing sebesar Rp. 2.177,7 triliun 
dan Rp. 2.082,5 triliun. Jika dilihat berdasarkan harga berlaku, PDB tahun 2010 
naik sebesar Rp. 819,0 triliun, yaitu dari Rp. 5.603,9 triliun pada tahun 2009 
menjadi sebesar Rp. 6.422,9 triliun pada tahun 2010.
16
 
Perekonomian Indonesia pada tahun 2011 menunjukan daya tahan yang kuat 
ditengah meningkatnya ketidak pastian ekonomi global. Pertumbuhan ekonomi 
Indonesia mecapai 6,5%, angka tertinggi dalam 10 tahun terakhir. Sedangkan 
pada tahun 2012 sampai 2015 perekonomian Indonesia mengalami penurunan. 
Ditengah masalah struktural yang belum terselesaikan perubahan kondisi ekonomi 
global ditahun 2013 memunculkan ancaman terhadap stabilitas makro ekonomi 
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 dan kesinambungan pertumbuhan ekonomi. Pertumbuhan ekonomi Indonesia 
pada tahun 2016 meningkat dari 4,9% pada tahun 2015 menjadi 5,03%. 
Berdasarkan sejarah, utang luar negeri di Indonesia sudah dilakukan sejak 
orde lama. Pada awalnya penggunaan utang luar negeri hanya sebagai dana 
pendamping untuk menutup kekurangan dana pembangunan yang belum bisa 
dipenuhi dari sumber dana domestik. Namun dalam perkembangannya utang luar 
negeri telah mengarah menjadi sumber dana utama defisit fiskal. Sehubungan 
dengan tersebut, jumlah utang luar negeri dari tahun ke tahun mengalami 
peningkatan yang signifikan dengan meningkatnya defisit fiskal. Perkembangan 
utang luar negeri dari tahun 2001-2016 dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 
Grafik 1.2 Posisi Utang Pemerintah Pusat, 2004-2016 
 
Sumber: Kementrian Keuangan 
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 Dari gambar diatas pada tahun 2004 total hutang Indonesia menurun 
menjadi US$ 141.273 juta. Jumlah tersebut pada tahun 2006 turun menjadi US$ 
132.633 juta dan terus meningkat hingga US$ 155.080 juta pada tahun 2008. Pada 
tahun 2009 jumlah utang Indonesia mencapai US$ 172.871 juta setara dengan Rp 
1800 trilyun Rp. 10.500 per US$ 1. 
Pada tahun 2009 sampai tahun 2014 jumlah hutang luar negri cenderung 
meningkat. Sejak tahun 2010 sampai tahun 2014 terjadi peningkatan pinjaman 
luar negeri secara signifikan. Pada tahun 2009 jumlah hutang luar negeri masih 
pada kisaran US$ 172.871 juta. Pada tahun 2013 jumlah pinjaman luar negri 
Indonesia meningkat menjadi menjadi US$ 266.109 juta. Dalam kurun waktu 4 
tahun jumlah hutang luar negeri meningkat drastis sebanyak US$ 92 milyar. Suatu 
jumlah yang cukup signifikan karena mencapai kenaikan sebesar 53,4% dari tahun 
2009 dan selalu mengalami peningkatan pada tahun 2014-2016.
17
 
Utang Luar Negeri merupakan konsekuensi biaya yang harus dibayar 
sebagai akibat pengelolaan perekonomian yang tidak seimbang, ditambah lagi 
proses pemulihan ekonomi yang tidak komprehensif dan konsisten pada masa 
krisis ekonomi, utang luar negeri Indonesia, termasuk utang luar negeri 
pemerintah telah meningkat drastis. Sehingga, pemerintah Indonesia harus 
menambah utang luar negeri yang baru untuk membayar utang luar negeri yang 
lama yang telah jatuh tempo. Akumulasi utang luar negeri dan bunganya tersebut 
akan dibayar melalui APBN RI dengan cara mencicilnya pada tiap tahun 
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 anggaran. Hal ini menyebabkan berkurangnya kemakmuran dan kesejahteraan 
rakyat pada masa mendatang, sehingga jelas akan membebani masyarakat, 
khususnya para wajib pajak di Indonesia. 
Meskipun utang luar negeri (foreign debt) sangat membantu menutupi 
kekurangan biaya pembangunan dalam Anggaran Pendapatan Belanja Negara 
(APBN) namun persoalan pembayaran cicilan dan bunga menjadi beban yang 
terus menerus yang harus dilaksanakan, apalagi nilai kurs rupiah terhadap dollar 
cenderung tidak stabil setiap hari bahkan setiap tahunnya.
18
 
Tingkat akumulasi modal yang tinggi dapat menjadi salah satu faktor 
untuk memperlancar proses pembangunan, salah satunya jenis investasi padat 
modal yang banyak menggunakan mesin-mesin dengan teknologi tinggi dalam 
proses produksi. Selain ditanamkan pada teknologi, tingkat akumulasi modal juga 
dapat diinvestasikan pada pengembangan sumber daya manusia. Pertumbuhan 
populasi di Indonesia selama beberapa tahun mendatang akan berdampak pada 
jumlah akumulasi kapital dan juga tingkat teknologi yang semakin berkembang. 
Kondisi perekonomian yang kurang baik dapat dipulihkan salah satunya dengan 
investasi investasi baru. Investasi tersebut dapat berasal dari dalam negeri 
(investasi domestik) dan juga investasi asing yang dapat mencukupi kebutuhan 
investasi.
19
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 Berikut data penanaman modal dalam negeri: 
Grafik 1.3 penanaman modal dalam negeri di Indonesia 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik 
Dari grafik diatas dari tahun 2004-2006 penanaman modal dalam negeri di 
Indonesia mengalami penurunan dari 37140.4 miliar rupiah pada tahun 2004 
menjadi 20788.4 miliar rupiah pada tahun 2006, Sedangkan, pada tahun 2007 
mengalami peningkatan sebesar 34878.7. Pada tahun 2008 terjadi penurunan 
akibat karena krisis keuangan global yang memperlambat ekonomi diseluruh 
dunia. Sedangkan dari tahun 2009-2016 mengalami peningkatan secara drastis 
dari 37779.9 miliar rupiah pada tahun 2009 menjadi 216230.8 miliar rupiah pada 
tahun 2016. 
Karena keterbatasan sumberdaya domestik yang dimiliki sedangkan 
kebutuhan dana untuk pembangunan ekonomi sangat besar, maka untuk 
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 mengatasi kekurangan dana yang diperlukan proses pembangunan nasional 
beberapa tahun belakangan ini dilakukan pemasukan dana dari luar negeri, baik 
berupa utang luar negeri maupun penanaman modal asing.
20
 
Arus masuk modal asing (capital inflows) berperan dalam menutup gap 
devisa yang ditimbulkan oleh defisit pada transaksi berjalan. Selain itu, masuknya 
modal asing juga mampu menggerakkan kegiatan ekonomi yang lesu akibat 
kurangnya modal (saving investment gap) bagi pelaksanaan pembangunan 
ekonomi. Berikut adalah data penanaman modal asing di Indonesia tahun 2004-
2016: 
Grafik 1.4 penanaman modal asing di Indonesia 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik 
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 Dari gambar diatas dari tahun 2004-2006 penanaman modal asing di 
Indonesia mengalami penurunan. Sedangkan, pada tahun 2007-2008 mengalami 
peningkatan. Penurunan pada tahun 2008-2009 mungkin terjadi karena krisis 
keuangan global yang memperlambat ekonomi diseluruh dunia. Berbagai upaya 
perbaikan iklim investasi yang dilakukan baik pelayanan dipusat dan daerah 
melalui pelayanan terpadu satu pintu di bidang penanaman modal telah direspon 
positif yang ditandai dengan peningkatan realisasi penanaman modal asing yang 
cukup signifikan di tahun 2012 dan 2013.
21
 
Laffer Curve Theory ini menggambarkan efek akumulasi utang terhadap 
pertumbuhan ekonomi. Menurut teori ini, pada dasarnya utang diperlukan pada 
tingkat yang wajar. Penambahan utang akan memberikan dampak positif terhadap 
pertumbuhan ekonomi sampai pada titik batas tertentu.
22
 Dari data utang luar 
negeri Indonesia terus meningkat tetapi pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
mengalami perkembangan yang fluktuatif.  
Sementara penanaman modal asing juga berpengaruh positif terhadap 
pertumbuhan ekonomi hal ini dikatakan dalam teori pertumbuhan ekonomi aliran 
klasik, teori pertumbuhan Harrod dan Domar yang menyatakan bahwa investasi 
merupakan kunci didalam proses pertumbuhan ekonomi.
23
 Dari data penanaman 
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 modal asing yang sering meningkat tidak diikuti oleh pertumbuhan ekonomi yang 
mengalami perkembangan yang fluktuatif. 
Dari kedua teori tersebut tentang utang luar negeri dan penanaman modal 
terhadap pertumbuhan ekonomi tidak sejalan dengan praktek di Indonesia dilihat 
dari data utang luar negeri dan penanaman modal asing di Indonesia yang 
meningkat dari tahun ke tahun tetapi tidak dibarengi dengan pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia yang fluktuatif.. 
Arif Lukman yang berjudul “Analisis pengaruh utang luar negeri terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia (studi kasus tahun 2001-2011) yang 
menggunakan metode regresi linear berganda menyimpulkan bahwa utang luar 
negeri Indonesia mampu mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor-
sektor ekonomi yang menyerap utang luar negeri cukup tinggi, terbukti 
menunjukkan pertumbuhan PDB yang terus meningkat.
24
 
M. Khairin Majid yang berjudul “Analisis pengaruh utang luar negeri 
(ULN) dan penanaman modal asing (PMA) terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia tahun 1986-2011” dengan menggunakan metode OLS (Ordinary Least 
Squares) menyimpulkan bahwa dalam periode jangka pendek, utang luar negeri 
memberikan kontribusi bagi pembiayaan pembangunan ekonomi nasional. 
Sedangkan dalam jangka panjang utang luar negeri pemerintah member dampak 
negatif. Penanaman Modal Asing (PMA) lebih banyak mempunyai kelebihan 
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 diantaranya sifatnya jangka panjang, banyak memberikan andil dalam alih 
teknologi, alih keterampilan manajemen, membuka lapangan kerja baru.
25
 
Syafaat Fachriza Agma yang berjudul “Peranan foreign direct investment 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia” dengan menggunakan metode OLS 
menyimpulkan bahwa foreign direct investment berpengaruh positif siginfikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi  Indonesia. Namun pada saat sebelum terjadinya 
krisis 1998 foreign direct investment berpengaruh negatif akan tetapi tidak 
siginfikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.
26
 
Islam memandang masalah ekonomi tidak dari sudut pandang kapitalis yang 
memberikan kebebasan penuh serta hak kepemilikan mutlak kepada individu dan 
menggalakkan usaha perseorangan. Karena didasarkan pada nilai-nilai Ilahiah, 
sistem ekonomi Islam tentu saja akan berbeda dengan sistem ekonomi kapitalis 
yang didasarkan pada ajaran sosialisme. Memang dalam beberapa hal sistem 
ekonomi Islam merupakan kompromi antara kedua sistem tersebut, namun dalam 
banyak hal sistem ekonomi Islam berbeda sama sekali dengan kedua sistem 
tersebut.
27
 
Bagaimanapun juga utang luar negeri harus diakui banyak memberikan hasil 
bagi pembangunan negara. Pembangunan berbagai proyek prasarana seperti 
bendungan, irigasi, listrik, telepon, jembatan, jalan, sarana transportasi laut, darat, 
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 udara dll, yang dilakukan secara berkesinambungan sehingga Indonesia pada 
akhirnya mencapai tingkat penghasilan perkapita yang meningkat.
28
 
Penelitian yang ditulis oleh Winda Afriyenis tentang Perspektif Ekonomi 
Islam terhadap Utang Luar Negeri Pemerintah dalam Pembangunan Ekonomi 
Indonesia, di jelaskan bahwasanya pemberian utang oleh negara maju kepada 
negara berkembang masih belum sesuai dengan sistem ekonomi Islam yang 
semestinya. Utang luar negeri pemerintah Indonesia selama ini masih menganut 
sistem bunga (riba) yang dikenal dengan riba nasi‟ah. Riba nasi‟ah merupakan 
tambahan dari pengembalian utang yang disyaratkan oleh negara kreditur. 
Sehingga menurut pandangan Islam hutang luar negeri saat ini masih belum sesuai 
dengan utang piutang yang telah dijelaskan dalam Al-Qur‟an dan Al-Hadits. 
Islam mengajarkan bentuk-bentuk perekonomian baik berupa pesan moral 
dalam ajarannya maupun praktek yang dikembangkan umat generasi awal. Tujuan 
hukum Islam adalah kesejahteraan umat manusia bukan semata-mata ditentukan 
oleh pendekatan materi sebagai pendekatan satu-satunya, melainkan 
menempatkan ajaran-ajaran agama sebagai basis pertimbangan dalam segala 
kebijakan perekonomiannya.
29
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 Adapaun dasar hukum hutang piutang yang disyariatkan dalam Islam yang 
bersumber dari Al-Qur‟an adalah firman Allah Q.S Al-Maidah ayat 2: 
  ىَوْقَّتلاَو ِِّربْلا َيلَع اُونَواََعتَو 
Artinya: “Dan tolong menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan 
dan takwa” (Q.S Al-Maidah ayat 2) 
 Maksud dari ayat ini adalah bertolong-menolonglah kamu yang 
menyenangkan hati orang banyak dan meridhakan Allah. Jika seorang manusia 
dapat melakukan yang demikian itu, maka sempurnalah kebahagiaannya. 
Transaksi hutang piutang terdapat dalam nilai luhur dan cita-cita sosial 
yang sangat tinggi yaitu tolong menolong dalam kebaikan. Dengan demikian pada 
dasarnya pemberian hutang pada seseorang harus didasari niat tulus sebagai usaha 
untuk menolong sesama dalam kebaikan. Ayat ini berarti juga bahwa pemberian 
hutang harus didasarkan pada pengambilan manfaat dari suatu pekerjaan 
dianjurkan oleh agama atau tidak ada larangannya dalam melakukannya.
30
 
Sebagaimana firman Allah dalam surat Al-Qasas ayat 77: 
                         
                     
     
Artinya: Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagianmu dari 
(kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana 
Allah telah berbuat baik, kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di 
(muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat 
kerusaka.(Al-Qasas ayat 77) 
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 Berdasarkan nash tersebut maka jelas bahwa manusia diberi kesempatan 
yang seluas-luasnya untuk berusaha dalam segala aspek kehidupan, sepanjang 
menyangkut manusia baik mengenai urusan dunia yaitu dalam hal hutang piutang 
atau pun lainnya, selama tidak bertentangan dengan syari‟at Islam. Allah SWT 
memberikan rambu-rambu dalam melakukan hutang piutang agar berjalan sesuai 
prinsip syari‟ah yaitu menghindari penipuan dan perbuatan yang dilarang Allah. 
Pengaturan tersebut yaitu anjuran agar setiap transaksi hutang piutang dilakukan 
secara tertulis. Tujuan dan hikmah dibolehkannya hutang piutang adalah memberi 
kemudahan bagi umat manusia dalam pergaulan hidup, karena umat manusia itu 
ada yang berkecukupan dan ada yang kekurangan. Orang yang kekurangan dapat 
memanfaatkan hutang dari pihak yang berkecukupan. 
Dari ayat diatas yang menyinggung tentang pinjaman (hutang) diatas 
menunjukkan bahwa hutang (baik yang sifatnya hablun minannaas maupun 
hablun minallah) mempunyai kedudukan yang penting sehingga perlu diatur 
dengan baik tata cara dan perlakuannya dalam islam.
31
 
Islam juga mengatur suatu mekanisme dalam pengembangan harta, serta 
menjelaskan hukum-hukum yang harus dipatuhi atau yang dilarang untuk 
dikerjakan, dan salah satu usaha untuk pengembangan harta kekayaan adalah 
melalui kegiatan investasi. 
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 Meski tidak menjelaskan secara rinci mengenai penanaman modal, namun 
Islam menjelaskan konsep investasi secara umum. Oleh karenanya, diskursus 
mengenai penanaman modal dapat disandarkan pada investasi karena penanaman 
modal merupakan salah satu bentuk investasi. Islam mengajarkan umatnya untuk 
berusaha mendapatkan kehidupan yang lebih baik di dunia sekaligus memperoleh 
kehidupan yang baik di akhirat agar kesejahteraan lahir dan batin dapat tercapai.
33
 
Salah satu jalan untuk meraih kesejahteraan tersebut adalah dengan jalan 
muamalah dan ibadah. Salah satu aktifitas muamalah yang dapat ditempuh oleh 
manusia adalah dengan melakukan investasi.  
 Islam memandang sebuah investasi sebagai pengetahuan juga bernuansa 
spiritual karena menggunakan norma Islam, sekaligus merupakan hakekat dari 
ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.
34
 
Didalam Al-Qur‟an terdapat banyak ayat yang menjelaskan dan menganjurkan 
umat manusia untuk melakukan investasi. Salah satunya terdapat dalam Al-
Qur‟an surat al-Hasyr ayat 18 berikut ini: 
                           
      
Artinya: Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah 
dan hendaklah Setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. Sungguh, Allah 
Maha teliti terhadap apa yang kamu kerjakan. (QS Al-Hasyr : 18) 
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 Demikian Allah SWT memerintahkan seluruh hamba-Nya yang beriman 
untuk melakukan investasi akhirat dengan melakukan amal soleh sejak dini 
sebagai bekal dihari perhitungan. 
Konsep investasi yang diajarkan Islam memiliki dimensi pengertian yang 
sangat luas karena investasi dalam Islam tidak hanya berbicara urusan duniawi 
melainkan memperhatikan unsur akhirat. Oleh karenanya konsep investasi yang 
diajarkan Islam merupakan sebuah cara tepat menuju kebahagiaan dunia dan 
akhirat yang harus dipilih oleh para investor muslim. 
Kesatuan antara dunia dan akhirat dalam kegiatan investasi di dunia 
sebagai suatu sarana yang menyamankan jalan menuju akhirat. Investasi dunia 
yang menentramkan kehidupan di akhirat hanya dapat dicapai melalui investasi 
dunia dengan cara Islami. Oleh karenanya, tata cara berinvestasi di dunia harus 
diperhatikan sesuai syari‟at Islam agar hasilnya optimal.35 
D. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas maka diambil rumusan 
masalah yang akan dibahas ialah : 
1. Bagaimana pengaruh utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi di 
indonesia dan pengaruh penanaman modal asing terhadap pertumbuhan 
ekonomi di indonesia tahun 2004-2016? 
2. Bagaimana pengaruh utang luar negeri dan penanaman modal asing terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2004-2016? 
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 3. Bagaimanakah pandangan Islam tentang utang luar negeri dan penanaman 
modal asing? 
E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Tujuan Penelitian : 
1. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh utang luar negeri dan 
penanaman modal asing terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 
2004-2016.  
2. Untuk mengetahui dan menjelaskan pandangan Islam tentang utang luar 
negeri dan penanaman modal asing. 
Manfaat Penelitian : 
Penelitian diharapkan memberikan beberapa kegunaan. Adapun kegunaan 
yang dapat diperoleh dari penelitian ini ada dua macam, yaitu kegunaan secara 
teoritis dan kegunaan secara praktis. 
1. Kegunaan teoritis 
Secara teoritis, hasil dari penelitian ini dapat menjadi referensi atau 
masukan bagi perkembangan ilmu ekonomi dan menambah kajian ilmu  
ekonomi khususnya utang luar negeri dan penanaman modal asing yang 
terdapat di Indonesia.  
2. Kegunaan praktis 
Secara peraktis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
masukan bagi pihak pemerintah dalam mengambil keputusan guna 
 menentukan kebijakan pemerintah yang dapat mempengaruhi laju 
pertumbuhan ekonomi khususnya pada sektor utang luar negeri dan 
penanaman modal asing. Dan bagi pihak lain penelitian ini juga diharapkan 
dapat membantu pihak lain dalam penyajian informasi untuk mengadakan 
penelitian serupa. 
  
 BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Pertumbuhan Ekonomi 
1. Definisi Pertumbuhan Ekonomi 
Pertumbuhan ekonomi adalah suatu proses perubahan kondisi 
perekonomian disuatu negara yang berkesinambungan menuju keadaan yang 
lebih selama periode tertentu. Menurut Sukino, pertumbuhan ekonomi berarti  
perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan 
jasa yang diproduksikan dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran 
masyarakat meningkat. Sehingga pertumbuhan ekonomi dapat diartikan juga 
sebagai proses kenaikan kapasitas produksi suatu perekonomian yang 
diwujudkan dalam bentuk kenaikan pendapatan nasional. Adanya 
pertumbuhan ekonomi merupakan indikator keberhasilan pembangunan 
ekonomi.
36
 
Pertumbuhan ekonomi merupakan upaya peningkatan kapasitas 
produksi untuk mencapai penambahan output, yang diukur menggunakan 
Produk Domestik Bruto (PDB) maupun Produk Domestik Regional Bruto 
(PDRB) dalam suatu wilayah.
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 Perubahan nilai PDB akan menunjukkan perubahan jumlah kuantitas 
barang dan jasa yang dihasilkan selama periode tertentu. Selain PDB, dalam 
suatu negara juga dikenal ukuran PNB (Produk Nasional Bruto ) serta 
Pendapatan Nasional (National Income). Defenisi PDB yaitu seluruh nilai 
tambah yang dihasilkan oleh berbagai sektor atau lapangan usaha yang 
melakukan kegiatan usahanya di suatu domestik atau agregat.
38
 
Salah satu kegunaan penting dari data-data pendapatan Nasional adalah 
untuk menentukan tingkat pertumbuhan ekonomi yang dicapai suatu negara 
dari tahun ke tahun. Dalam penghitungan pendapatan nasional berdasarkan 
pada harga-harga yang berlaku pada tahun tersebut. Apabila menggunakan 
harga berlaku, maka nilai pendapatan nasional menunjukkan kecenderungan 
yang semakin meningkat dari tahun ke tahun. Perubahan tersebut dikarenakan 
oleh pertambahan barang dan jasa dalam perekonomian serta adanya 
kenaikan-kenaikan harga yang berlaku dari waktu ke waktu. Pendapatan 
nasional berdasarkan harga tetap yakni perhitungan pendapatan nasional 
dengan menggunakan harga yang berlaku pada satu tahun (tahun dasar) yang 
seterusnya digunakan untuk menilai barang dan jasa yang dihasilkan pada 
tahun-tahun berikutnya. Nilai pendapatan nasional yang diperoleh secara 
harga tetap ini dinamakan pendapatan nasional riil. Unuk menghitung tingkat 
pertumbuhan ekonomi akan selalu digunakan formula berikut:
39
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Di mana : 
g  = Tingkat ( Presentase ) pertumbuhan ekonomi 
GDP1 = (Gross Domestic Product atau Produk Domestic Bruto atau dengan 
ringkas: PDB) adalah pendapatan nasional rill-yaitu pendapatan nasional 
yang dihitung pada harga tetap yang dicapai dalam suatu tahun (tahun 1). 
GDP0 = Adalah pendapatan nasional rill pada tahun sebelumnya (tahun 0). 
Pembangunan ekonomi pada saat ini merupakan salah satu syarat mutlak 
apabila suatu wilayah ingin mengalami pertumbuhan ekonomi. Suatu wilayah 
dikatakan sejahtera apabila dilihat dari pertumbuhan ekonominya mengalami 
peningkatan yang signifikan dibandikan dengan wilayah lain. Pertumbuhan 
ekonomi yang tinggi biasanya diikuti oleh pemerataan pendapatan pada 
masyrakat sehingga pertumuhan ekonomi suatu wilayah sangat penting bagi 
tercipatanya kemakmuran suatu wilayah. 
Pertumbuhan ekonomi memberikan kesempatan yang lebih besar 
kepada negara atau pemerintah untuk memenuhi kebutuhan dasar rakyatnya. 
Tetapi sejauh mana kebutuhan ini dipenuhi tergantung pada kemampuan 
negara atau pemerintah dalam mengalokasikan sumber-sumber ekonomi 
diantara masyarakat dan distribusi pendapatan serta kesempatan untuk 
memperoleh pekerjaan. Pertumbuhan ekonomi juga merupakan sarana utama 
 untuk mensejahterakan masyarakat melalui pembangunan manusia yang 
secara empirik terbukti merupakan syarat perlu bagi pembangunan manusia.
40
 
Ada beberapa indikator dalam pertumbuhan ekonomi: 
a) Output Growth Rate (Tingkat Pertumbuhan Produksi) 
Pengukuran keseluruhan output yang dihasilkan suatu negara 
disebut dengan Gross Domestic Product (GDP). GDP bisa dalam bentuk 
income, dan output. GDP dapat didefinisikan ke dalam tiga bentuk: (1) 
GDP adalah nilai dari seluruh barang dan jasa yang diproduksi suatu 
negara dalam suatu periode tertentu. Barang dan jasa yang dimaksud 
dalam GDP tersebut adalah Final Goods (barang jadi) bukan Intermediate 
Goods (barang setengah jadi). Final goods adalah barang yang merupakan 
akhir dari proses produksi yang dapat langsung dikonsumsi. Sedangkan 
intermediate goods adalah barang yang masih diperlukan dalam produksi 
barang lain, contoh: ban yang digunakan untuk produksi mobil. (2) GDP 
adalah keseluruhan dari nilai tambah di dalam ekonomi selama periode 
tertentu. Nilai tambah adalah nilai dari keseluruhan produksi perusahaan 
dikurang dengan nilai intermediate goods yang digunakan dalam produksi. 
(3) GDP adalah keseluruhan pendapatan ekonomi selama periode 
tertentu.
41
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 b) Tingkat Pengangguran 
Pengangguran adalah seseorang yang tidak memiliki pekerjaan, 
tidak memiliki mata pencaharian atau yang sedang mencari pekerjaan. 
Pengangguran umumnya terjadi karena jumlah yang tidak bekerja tersebut 
tidak sebanding (lebih tinggi) dengan jumlah lapangan pekerjaan yang 
tersedia. Pengangguran seringkali menjadi masalah dalam perekonomian 
karena, produktivitas dan pendapatan masyarakat akan berkurang sehingga 
dapat menimbulkan kemiskinan dan masalah-masalah sosial lainnya. 
Ketiadaan pendapatan menyebabkan tuna karya mengurangi pengeluaran 
konsumsi yang menyebabkan menurunnya tingkat kemakmuran dan 
kesejahteraan suatu negara.
42
 
c) Inflasi 
inflasi diartikan sebagai kecenderungan dari harga-harga untuk 
meningkat secara umum dan berlangsung terus-menerus. Inflasi dapat juga 
dibedakan berdasarkan asal-usulnya, lebih mengarah pada faktor ekstern 
atau intern, sehingga menyebabkan terjadinya kenaikan harga-harga 
barang. Apabila dilihat dari asal-usulnya, maka inflasi dapat dibedakan 
menjadi 2, yaitu : Pertama, Inflasi yang berasal dari dalam negeri 
(domestic inflation ).Inflasi ini terjadi karena adanya tekanan dari variabel 
makro dalam negeri sehingga mendorong terjadinya kenaikan harga-harga 
barang. Kedua, Inflasi yang berasal dari luar negeri (imported inflation). 
Merupakan inflasi yang terjadi karena adanya pengaruh dari luar negeri 
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 (faktor ekstern). Pengaruh tersebut dapat berupa kejadian inflasi (kenaikan 
harga) di negara lain yang mempunyai hubungan erat, sehingga harga 
barang-barang import menjadi lebih mahal. Dampak tersebut secara 
langsung akan menyebabkan indeks harga konsumen meningkat, dan 
secara tidak langsung akan menaikkan indeks harga konsumen melalui 
kenaikan biaya produksi.
43
 
Menurut Prof Simon Kuznets, pertumbuhan ekonomi adalah kenaikan 
kapasitas jangka panjang dari negara yang bersangkutan untuk menyediakan 
berbagai barang ekonomi kepada penduduknya. Kenaikan kapasitas tersebut 
dimungkinkan oleh adanya kemajuan atau penyesuaian-penyesuaian 
teknologi, institusional dan ideologi terhadap berbagai keadaan yang ada.
44
 
Menurut pandangan para ekonom klasik (Adam Smith, David Ricardo, 
Thomas Robert Malthus, dan John Stuart Mill), maupun ekonom neoklasik 
(Robert Solow dan Trevor Swan), pada dasarnya ada empat faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi yaitu: (1) jumlah penduduk, (2) jumlah 
stok barang modal, (3) luas tanah dan kekayaan alam, dan (4) tingkat 
teknologi yang digunakan. Suatu perekonomian dikatakan mengalami 
pertumbuhan atau berkembang apabila tingkat kegiatan ekonominya lebih 
tinggi dibandingkan apa yang dicapai pada masa sebelumnya.
45
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 2. Teori Keynes (John Maynard Keynes) 
Pemimpin Aliran Cambridge, lewat buku revolusionernya pada tahun 
1936, The General Theory of Employment, Interest and Money mengatakan 
pada dasarnya ekonomi kapitalisme tidak stabil dan tidak berkecenderungan 
kearah full employment. Jadi yang harus dilakukan adalah menjalankan 
kebijakan defisit dan melakukan pengeluaran untuk kerja publik yang akan 
menaikkan permintaan dan memulihkan kepercayaan. Setelah mencapai full 
employment pemerintah tak perlu lagi menjalankan kebijakan defisit dan 
model klasik akan berfungsi kembali.Menurut teorinya tentang “permintaan 
agregat” dapat diterapkan pada masa kelangkaan lapangan kerja dan sumber 
daya yang berlangsung tanpa batas. 
The Genaral Theory menciptakan model makro yang didasarkan pada 
hipotesis ketidakstabilan finansial. Esensi model ini terletak pada analisis 
mendalam terhadap interaksi antara kekuatan finansial dengan produksi dan 
konsumsi dalam menentukan output, lapangan kerja dan harga. Dalam model 
Keynes faktor kunci yang menyebabkan keruntuhan ekonomi pada tahun 
1930 adalah pemisahan tabungan dari investasi.
46
 Jika tabungan tidak 
diinvestasikan maka pengeluaran total akan turun dibawah full employment. 
Jika tabungan ditumpuk-tumpuk dalam bentuk simpanan di bank (kasus 
1930) pemujaan terhadap likuiditas ini akan menyebabkan investasi dan 
output nasional melorot tajam. 
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 Tabungan menjadi efektif bilamana diinvestasikan, sehingga tercipta 
permintaan efektif. The General Theory “apa-apa yang dikeluarkan oleh 
konsumen dan bisnis akan menentukan output nasional. 
Y = C + I 
Di mana (Y) adalah permintaan efektif/output nasional, (C) adalah 
konsumsi dan (I) adalah investai. 
Lanjut oleh Keynes, untuk menjadikan permintaan efektif pada masa 
resesi adalah menstimulasi permintaan melalui pengeluaran tambahan 
(berlawanan dengan hukum pasar Say). Pertama masa resesi tidak banyak 
pilihan untuk menaikkan (Y), komunitas bisnis juga takut membahayakan 
kapital pada (I), demikian pula konsumen tidak akan menaikkan (C) karena 
pendapatan tidak menentu. Investor dan konsumen senang dengan menunda 
aktifitas mereka. Oleh karenanya pemerintah (G) sebagai agen independen 
menstimulasi perekonomian melalui kerja publik dan percetakan.
47
 
Y = C + I + G 
Keynes menilai kebijakan fiskal (mengubah pengeluran dan pajak) 
lebih efektif ketimbang kebijakan moneter (mengubah persediaan uang dan 
suku bunga) pada masa resisi. Karena masa resesi, persediaan uang yang 
banyak dan suku bunga rendah hanya memperbesar peluang terhadap 
pemujaan likuiditas Kerja publik/pengeluaran positif memiliki efek multiplier 
(berantai) berdasarkan pada gagasan kecenderungan marginal untuk 
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 mengonsumsi. Konsep ini menunjukkan bahwa “kenaikan sedikit saja pada 
investasi akan menghasilkan full employment.
48
 
John Maynard Keynes (1936) mengemukakan pemikiran yang 
kemudian dikenal dalam teori ekonomi makro sebagai Keynessian Revolution 
(Revolusi Keynesian). Teori Keynes difokuskan atas pemintaan agregat yang 
efektif di dalam negeri sebagai variabel strategis dalam mengatasi stagnasi 
faktor-faktor produksi. Permintaan agregat efektif di dalam negeri 
membentuk pengeluaran untuk konsumsi, pengeluaran untuk investasi, dan 
pengeluaran pemerintah untuk menimbulkan dampak positif terhadap 
kegiatan ekonomi dan mengurangi pengangguran. Teori Keynes 
dilatarbelakangi oleh situasi depresi pada tahun 1929/1930 sehingga dianggap 
relevan untuk tujuan stabilisasi jangka pendek dan bukan untuk memecahkan 
persoalan jangka panjang dalam pembangunan.
49
 
Keynes membuat pernyataannya yang sangat revolusioner dalam 
ekonomi makro. Argumentasi Keynes yang esensial dibangun berdasarkan 
observasi . Observasi pertama yaitu, pasar dalam tatanan ekonomi modern 
dapat terjebak dalam ekuilibrium kekurangan pekerjaan (underemployment 
equilibrium). Under employment equilibrium menunjukkan keseimbangan 
persediaan dan permintaan agregat tenaga kerja yang produksinya jauh di 
bawah angkatan kerja potensial, dan sebagian lainnya (diluar kemauannya) 
tidak mendapatkan pekerjaan. Observasi Keynes yang kedua mengikuti 
observasinya yang pertama, yaitu melalui kebijakan moneter dan fiskal, 
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 pemerintah dapat menstimulus ekonomi dan membantu menjaga produksi dan 
pekerjaan setinggi-tingginya. Sebagai contoh, jika pemerintah meningkatkan 
pembelian maka agregat permintaan akan meningkat pula.
50
 
Teori Keynes pada hakikatnya menerangkan bahwa perbelanjaan 
agregat akan menentukan tingkat kegiatan perekonomian. Dalam 
perekonomian dua sektor perbelanjaan agregat terdiri dari konsumsi rumah 
tangga dan investasi perusahaan. Analisis yang dikembangkan oleh Keynes 
menunjukkan kepada kita bagaimana konsumsi rumah tangga dan investasi 
perusahaan tersebut akan menentukan tingkat pendapatan nasional.
51
 
3. Teori Pertumbuhan Klasik 
Ahli-ahli ekonomi klasik, didalam menganalisis masalah-masalah 
pembangunan, terutama ingin mengetahui tentang sebab-sebab perkembangan 
ekonomi dalam jangka panjang dan corak proses pertumbuhannya. Beberapa 
ahli ekonomi klasik yang terkemuka untuk dibahas satu demi satu.
52
 
a. Adam Smith 
Orang yang pertama membahas pertumbuhan ekonomi secara 
sistematis adalah Adam Smith yang membahas masalah ekonomi dalam 
bukunya „An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of 
Nations‟. Inti ajaran Smith adalah agar masyarakat diberi kebebasan 
seluas-luasnya dalam menentukan kegiatan ekonomi apa yang dirasanya 
terbaik untuk dilakukan. Menurut Smith, sistem ekonomi pasar bebas akan 
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 menciptakan efisiensi, membawa ekonomi kepada kondisi full 
employment, dan menjamin pertumbuhan ekonomi sampai tercapai posisi 
stasioner.
53
 Kebijakan pasar bebas dan pengurangan campur tangan 
pemerintah (laissez faire) dianggap mampu menjadi solusi atas 
permasalahan tersebut karena adanya campur tangan tersebut hanya akan 
mengganggu bekerjanya mekanisme pasar.
54
 
Menurut pandangan Adam Smith, pengembangan hak milik 
(property right), spesialisasi dan pembangian kerja merupakan faktor-
faktor yang terjalin dalam proses pertumbuhan ekonomi secara historis. 
Smith membagi sejarah peradaban manusia ke dalam empat tahap yaitu: 
pertama, tahap berburu (huting), kedua tahap berternak (pastoral), ketiga, 
pertanian (agriculture), keempat, Tahap perdagangan (commerce).
55
 
Menurut Adam Smith, ada beberapa faktor yang memengaruhi 
pertumbuhan ekonomi, yaitu:
56
 
a) Jumlah penduduk 
Pertumbuhan penduduk berkaitan dengan jumlah angkatan kerja. 
Pengaruh dari system perekonomian terhadap penyerapan tenaga kerja 
menjadi faktor penting dalam kaitannya dengan tingkat dan jenis 
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 akumulasi modal serta ketersediaan faktor yang berkaitan seperti, skill 
manajerial dan administrasi. 
b) Akumulasi Modal 
Akumulasi modal adalah jumlah dari investasi baru seperti, 
peralatan, tanah, dan sumber daya manusia yang digabungkan dengan 
pendapatan sekarang untuk digunakan dalam meningkatkan output pada 
masa mendatang. Akumulasi modal memungkinkan pengadaan sumber 
daya baru maupun peningkatan kualitas dari sumber daya yang dimiliki. 
Unsur ini mempunyai peranan sentral karena menurut Adam Smith, 
semakin besar stok modal maka semakin besar kemungkinan dilakukan 
spesialisasi yang akhirnya dapat meningkatkan  produktivitas kerja. 
c) Tingkat teknologi yang digunakan 
Kemajuan teknologi merupakan peningkatan penerapan 
pengetahuan ilmiah baru dalam bentuk penemuan dan inovasi. Hal 
tersebut berkaitan dengan modal fisik dan modal manusia. Kontribusi 
yang di berikan oleh kemajuan teknologi yaitu penemuan cara-cara baru 
dan menyempurnakan cara lama dalam melakukan suatu pekerjaan. 
Secara garis besar sumber dari kemajuan ekonomi adalah investasi. 
Peran investasi mampu memberikan pertambahan kuantitas dan kualitas 
pada faktor-faktor produksi melalui inovasi yang dihasilkan dari 
kemajuan teknologi. Keberhasilan dalam mengelola investasi yang 
 dimiliki suatu Negara dapat dicerminkan melalui pertumbuhan 
ekonomi.
57
 
Menurut teori ini, akumulasi modal akan menentukan cepat atau 
lambatnya pertumbuhan ekonomi yang terjadi pada suatu negara, proses 
pertumbuhan akan terjadi secara simultan dan memiliki hubungan 
kateristik satu sama lainnya. Timbulnya peningkatan kinerja pada suatu 
sektor akan meningkatkan daya tarik bagi pemilik modal, mendorong 
kemajuan teknologi, meningkatkan spesialisasi, dan memperluas pasar. 
Hal ini akanmendorong pertumbuhan ekonomi yang semakin cepat. Proses 
pertumbuhan ekonomi sebagaai suatu fungsi tujuan pada akhirmya harus 
tunduk pada fungsi kendala yaitu terbatasnya sumber daya ekonomi.
58
 
b. David Ricardo 
Berbeda dengan Adam Smith, pendapat David Ricardo dalam 
pertumbuhan ekonomi yang mengemukakan teori pertumbuhan ekonomi 
dalam sebuah buku yang berjudul “The Principles of Political Economy 
and Taxation”. Menurut David Ricardo, pertumbuhan ekonomi suatu 
negara ditentukan oleh pertumbuhan penduduk, di mana bertambahnya 
penduduk akan menambah tenaga kerja dan membutuhkan tanah atau 
alam. 
David Ricardo berpendapat bahwa pertumbuhan penduduk yang 
terlalu besar hingga 2 kali lipat bisa menyebabkan melimpahnya tenaga 
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 kerja. Tenaga kerja yang melimpah menyebabkan upah yang diterima 
menurun, di mana upah tersebut hanya bisa untuk membiayai tingkat 
hidup minimum (subsistence level). Pada taraf ini, perekonomian 
mengalami stagnasi (kemandekan) yang disebut Stationary State.
59
 
Ciri-ciri perekonomian Ricardo sebagai berikut: 
a) Jumlah tanah terbatas 
b) Tenaga kerja (penduduk) meningkat atau menurun tergantung pada 
apakah tingkat upah di atas atau di bawah tingkat upah minimal 
(tingkat upah alamiah = natural wage). 
c) Akumulasi modal terjadi bila tingkat keuntungan yang diperoleh 
pemilik modal berada di atas tingkat keuntungan minimal yang 
diperlukan untuk menarik mereka melakukan investasi. 
d) Kemajuan teknologi terjadi sepanjang waktu. 
e) Sektor pertanian dominan. 
Dengan terbatasnya luas tanah, maka pertumbuhan penduduk 
(tenaga kerja) akan menurunkan produk marginal (marginal product) yang 
kita kenal dengan istilah the law of diminishing returns. Selama buruh 
yang dipekerjakan pada tanah tersebut bisa menerima tingkat upah di atas 
tingkat upah alamiah, maka penduduk (tenaga kerja) akan terus bertambah, 
dan hal ini akan menurunkan lagi produk marginal tenaga kerja dan pada 
gilirannya akan menekankan tingkat upah ke bawah.
60
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 Proses yang dijelaskan di atas akan berhenti jika tingkat upah turun 
sampai tingkat upah alamiah. Jika tingkat upah turun sampai di bawah 
tingkat upah alamiah, maka jumlah penduduk (tenaga kerja) menurun. Dan 
tingkat upah akan naik lagi sampai tingkat upah alamiah. Pada posisi ini 
jumlah penduduk konstan. Jadi dari segi factor produksi tanah dan tenaga 
kerja, ada suatu kekuatan dinamis yang selalu menarik perekonomian ke 
arah tingkat upah minimum, yaitu bekerjanya the law of diminishing 
returns. Menurut Ricardo, peranan akumulasi modal dan kemajuan 
teknologi adalah cenderung meningkatkan produktivitas tenaga kerja, 
artinya, bisa memperlambat bekerjanya the law of diminishing returns 
yang pada gilirannya akan memperlambat pula penurunan tingkat hidup ke 
arah tingkat hidup minimal. Inilah inti dari proses pertumbuhan ekonomi 
(kapitalis) menurut Ricardo. Proses ini tidak lain adalah proses tarik 
menarik antara dua kekuatan dinamis yaitu antara The law of diminishing 
returns da kemajuan teknologi.
61
 
Dari proses tarik-menarik tersebut akhirnya dimenangkan oleh the 
law of diminishing returns, demikian Ricardo. Keterbatasan faktor 
produksi tanah (sumbersdaya alam) akan membatasi pertumbuhan 
ekonomi suatu negara. Suatu negara hanya bisa tumbuh sampai batas yang 
dimungkinkan oleh sumberdaya alamnya. Apabila semua potensi 
sumberdaya alam telah dieksploitir secara penuh maka perekonomian 
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 berhenti tumbuh. Masyarakat mencapai posisi stasionernya, dengan ciri-
ciri sebagai berikut:
62
 
a) Tingkat output konstan 
b) Jumlah penduduk konstan 
c) Pendapatan per kapita juga menjadi konstan 
d) Tingkat upah pada tingkat upah alamiah (minimal) 
e) Tingkat keuntungan pada tingkat yang minimal 
f) Akumulasi modal berhenti (stok modal konstan) 
g) Tingkat sewa tanah yang maksimal. 
4. Teori Pertumbuhan Neo Klasik 
a. Robert Solow – Swan 
Teori pertumbuhan Neo-Klasik ini dikemukan oleh solow-swan yang 
menggunakan unsur pertumbuhan penduduk, akumulasi capital, kemajuan 
teknologi, dan besarnya output yang saling berinteraksi. Solow-swan 
menggunakan model fungsi produksi yang memungkinkan adanya 
subtisusi antara kapital dan tenaga kerja.
63
 Pandangan teori ini didasarkan 
pada anggapan yang mendasari analisis ekonomi klasik yaitu bahwa 
perekonomian berada pada tingkat pengerjaan penuh (full employment) 
dan tingkat pemanfaatan penuh (full utilization) dari faktor-faktor 
produksinya. Dengan kata lain akan terus berkembang dan semua itu 
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 bergantung pada pertambahan penduduk, tenaga kerja optimal dan 
akumulasi kapital.
64
 
Teori solow-swan melihat bahwa dalam banyak hal mekanisme 
pasar dapat menciptakan keseimbangan sehingga pemerintah tidak perlu 
terlalu banyak mencampuri/mempengaruhi pasar. Campur tangan 
pemerintah hanya sebatas kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. Hal ini 
membuat teori mereka dan pandangan para ahli lainnya yang sejalan 
dengan pemikiran mereka dinamakan pemikiran teori neo-klasik. Tingkat 
pertumbuhan berasal dari tiga sumber, yaitu akumulasi modal, 
bertambahnya penawaran tenaga kerja, dan peningkatan teknologi-
teknologi ini terlihat dari peningkatan skill atau kemajuan teknik sehingga 
produktivitasnya per kapita meningkat.
65
 
Model pertumbuhan Solow menunjukkan bagaimana tabungan, 
pertumbuhan populasi, dan kemajuan teknologi mempengaruhi tingkat 
output perekonomian dan pertumbuhannya sepanjang waktu. Model ini 
dirancang untuk menunjukkan bagaimana pertumbuhan dalam persediaan 
modal, pertumbuhan dalam angkatan kerja, dan kemajuan teknologi 
berinteraksi dalam perekonomian yang pada akhirnya berpengaruh 
terhadap output suatu Negara.
66
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 b. Harrod-Domar 
Teori pertumbuhan Harrod-Domar ini dikembangkan oleh dua 
ekonom yaitu Roy F. Harrod dan Evsey D. Domar. Harrod Domar 
mengemukakan teorinya tersebut pertamakali pada tahun 1939 dalam 
„Economis Journal‟ dengan judul „An Essay on Dynamic Theory‟ 
sedangkan Domar mengemukakannya pada tahun 1947 dalam American 
Economic Review dengan judul „Expansion and Employment‟. Jadi, teori 
tersebut dikemukakan oleh kedua ekonom tersebut secara terpisah, namun 
karena esensi teori tersebut sama maka kedua teori tersebut sekarang 
dikenal sebagai teori Harrod-Domar.
67
 
Teori Harrod-Domar ini menganalisis syarat-syarat yang diperlukan 
agar suatu perekonomian dapat tumbuh dan berkembang dalam jangka 
panjang. Dengan kata lain, teori ini berusaha untuk menunjukkan syarat 
yang dibutuhkan agar suatu perekonomian dapat tumbuh dan berkembang 
dengan mantap. 
Harrod-Domar mendasarkan teorinya berdasarkan mekanisme pasar 
tanpa campur tangan pemerintah. Akan tetapi, kesimpulannya 
menunjukkan bahwa pemerintah perlu merencanakan besarnya investasi 
agar terdapat keseimbangan dalam sisi penawaran dan permintaan 
barang.
68
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 Analisis mengenai masalah pertumbuhan ekonomi, teori Harrod 
Domar bertujuan untuk syarat yang harus dipenuhi supaya suatu 
perekonomian dapat mencapai pertumbuhan yang teguh atau steady 
growth dalam jangka panjang. Pada suatu tahun tertentu barang-barang 
modal sudah mencapai kapasitas penuh sehingga pengeluaran agregat akan 
menyebabkan kapasitas barang modal menjadi semakin tinggi pada tahun 
selanjutnya. Dengan perkataan lain, investasi yang berlaku dalam tahun 
tersebut akan menambah kapasitas modal untuk mengeluarkan barang dan 
jasa pada tahun selanjutnya. 
Harrod-Domar menitikberatkan bahwa akumulasi modal itu 
mempunyai peranan ganda, yaitu menumbuhkan pendapatan dan di sisi 
lain juga dapat menaikkan kapasitas produksi dengan cara memperbesar 
persediaan modal. Secara sederhana teori Harrod-Domar adalah misalnya 
pada suatu waktu tercipta keseimbangan pada tingkat full employment 
income, maka untuk memelihara keseimbangan dari tahun ke tahun 
dibutuhkan sejumlah pengeluaran, karena investasi itu harus cukup untuk 
menutupi kenaikan output yang ditimbulkannya. Oleh karena itu, investasi 
harus selalu ada supaya keseimbangan tidak terganggu, sebab bila tidak, 
pendapatan per kapita akan turun karena adanya penduduk yang 
bertambah.
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 5. Pertumbuhan Ekonomi Dalam Perspektif Islam 
Ekonomi Islam adalah ilmu yang mempelajari usaha manusia untuk 
mengalokasikan dan mengelola sumberdaya untuk mencapai falah 
berdasarkan prinsip-prinsip dan nilai-nilai Al-Quran dan Sunnah.
70
 Ilmu 
ekonomi Islam merupakan ilmu pengetahuan sosial yang mempelajari 
masalah-masalah ekonomi rakyat yang di ilhami oleh nilai-nilai Islam.
71
 
Didalam Islam pertumbuhan ekonomi merupakan aktivitas menyeluruh 
dalam bidang produksi yang berkaitan erat dengan keadilan distribusi. 
Pertumbuhan bukan hanya persoalan ekonomi, melainkan aktivitas manusia 
yang ditunjukan untuk pertumbuhan dan kemajuan sisi material dan spiritual 
manusia. Beberapa pemahaman pokok mengenai pertumbuhan ekonomi yang 
dilihat dari perspektif Islam diantaranya mengenai batasan tentang persoalan 
ekonomi, perspektif Islam tidaklah sama dengan yang dianut oleh kapitalis, 
dimana yang dimaksud dengan persoalan ekonomi yaitu persoalan kekayaan 
dan minimnya sumber-sumber kekayaan. Perspektif Islam menyatakan bahwa 
hal itu sesuai dengan kapitalis yang telah disediakan oleh Allah untuk 
memenuhi kebutuhan manusia yang ditujukan untuk mengatasi persoalan 
kahidupan manusia.
72
 
Beberapa pemahaman pokok mengenai pertumbuhan ekonomi yang 
dilihat dari perspektif Islam diantaranya mengenai batasan tentang persoalan 
ekonomi. Perspektif islam tidaklah sama dengan yang dianut oleh kapitalis, 
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 dimana yang dimaksud dengan persoalan ekonomi yaitu persoalan kekayaan 
dan minimnya sumber-sumber kekayaan. Perspektif Islam menyatakan bahwa 
hal itu sesuai dengan kapasitas yang telah disediakan oleh Allah untuk 
memenuhi kebutuhan manusia yang ditujukan untuk mengatasi persoalan 
kehidupan manusia. 
Ekonomi Islam pada dasarnya memandang pertumbuhan ekonomi 
adalah bagian dari pembangunan ekonomi. Pertumbuhan yang terus-menerus 
dari faktor-faktor produksi secara benar yang mampu memberikan kontribusi 
bagi kesejahteraan. Dalam Islam, kesejahteraan tersebut dapat dimaksimalkan 
jika sumber daya ekonomi dapat dialokasikan sedemikian  rupa, sehingga 
dengan pengaturan kembali keadaannya tidak seorangpun lebih baik dengan 
menjadikan orang lain lebih buruk. Pertumbuhan ekonomi dalam perspektif 
Islam harus memasukkan aspek aksiologis (nilai, moral) agar pertumbuhan 
ekonomi tidak hanya diorientasikan kepada kesejahteraan materi saja 
melainkan memasukkan juga aspek ruhaniyah. Islam memang mengajarkan 
pertumbuhan dan perkembangan ekonomi dalam sebuah negara, bahkan 
bukan hanya pembangunan dan pertumbuhan di bidang materiil saja, tapi segi 
spiritual dan moral pun menempati kedudukan yang sangat penting.
73
 
Pertumbuhan ekonomi harus berlandaskan nilai-nilai iman, takwa dan 
konsistensi serta ketekunan untuk melepaskan segala nilai-nilai kemaksiatan 
dan perbuatan dosa. Hal tersebut tidak menafikan eksistensi usaha dan 
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 pemikiran untuk mengejar segala ketertinggalan yang di sesuaikan dengan 
prinsip syariah. 
Allah berfirman dalam surat Huud 61: 
                        
                         
         
Artinya : dan kepada Tsamud (kami utus) saudara mereka shaleh. Shaleh 
berkata: Hai kaumku, sembahlah Allah, sekali-kali tidak ada bagimu tuhan 
selain dia. Dian telah menciptakan kamu dari bumi (tanah) dan menjadikan 
kamu pemakmur (manusia jadikan penghuni dunia untuk menguasai dan 
memakmurkan dunia), karena itu mohonlah ampunan-Nya, kemudian 
bertobatlah kepada-Nya, sesungguhnya Tuhan amat dekat (rahmat-Nya) lagi 
memperkenankan (doa hamba-Nya).
74
 
Lafaz imarah dalam ayat tersebut, bermakna pertumbuhan ataupun 
kebangkitan masyarakat dalam segala aspek kehidupan, dan inilah yang di 
maksud dengan pertumbuhan ekonomi. Lafaz imarah sebenernya lebih umum 
dari pertumbuhan ekonomi, seperti yang di definisikan ahli ekonomi. Imarah 
dimaksudkan bukan hanya sekedar mengejar pertumbuhan ekonomi, seperti 
yang di definisikan ahli ekonomi. Imarah di maksudkan bukan sekedar hanya 
pertumbuhan materi tetapi mencakup nilai spiritualisme, yaitu beribadah 
kepada Allah swt.
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 B. Utang Luar Negeri 
1. Definisi Utang Luar Negeri 
Utang luar negeri didefinisikan sebagai utang penduduk (resident) yang 
berdomisili di suatu wilayah teritori ekonomi kepada bukan penduduk (non 
resident).
76
 Utang luar negeri dapat diartikan berdasarkan berbagai aspek. 
Berdasarkan aspek materiil, pinjaman luar negeri merupakan arus masuk 
modal dari luar negeri ke dalam negeri yang dapat digunakan sebagai 
penambah modal di dalam negeri. Berdasarkan aspek formal, pinjaman luar 
negeri merupakan penerimaan atau pemberian yang dapat digunakan untuk 
meningkatkan investasi guna menunjang pertumbuhan ekonomi. Sedangkan 
berdasarkan aspek fungsinya, pinjaman luar negeri merupakan salah satu 
alternatif sumber pembiayaan yang diperlukan dalam pembangunan.
77
 
Menurut Lincolin utang luar negeri merupakan salah satu sumber 
pembiayaan anggaran pemerintah dan pembangunan ekonomi secara umum 
digunakan selain penerimaan dalam negeri pemerintah. Pemanfaatan utang 
luar negeri pemerintah untuk membiayai belanja negara sehingga dapat 
mendukung kegiatan ekonomi, terutama kegiatan-kegiatan yang produktif.
78
 
Utang luar negeri merupakan bantuan luar negeri yang diberikan oleh 
pemerintah negara-negara maju atau badan-badan internasional yang khusus 
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 dibentuk untuk memberikan pinjaman semacam itu dengan kewajiban untuk 
membayar kembali dan membayar bunga pinjaman tersebut. 
Utang luar negeri merupakan perwujudan dari suatu pinjaman yang 
dilakukan oleh pemerintah. Biasanya transaksi utang atau pinjaman ini 
terjadi, manakala pendapatan negara dalam keadaan terbatas, dan tidak 
imbang dengan meningkatnya kebutuhan akan anggaran pembangunan. 
Dengan kata lain, penerimaan negara yang ada masih belum mampu berpacu 
dengan kebutuhan pengeluaran negara yang diinginkan, atau pemerintahan 
tidak punya uang yang cukup.
79
 Utang luar negeri merupakan salah satu 
alternatif pembiayaan yang diperlukan dalam pembangunan dan dapat 
digunakan untuk meningkatkan investasi guna menunjang pertumbuhan 
ekonomi. 
Sedangkan paham keynesian ditelaah oleh Eisner (1989) dan Bernheim 
(1989). Paham keynesian melihat kebijakan peningkatan anggaran belanja 
yang dibiayai oleh utang luar negeri akan memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi akibat naiknya permintaan agregat sebagai 
pengaruh lanjut dari terjadinya akumulasi modal. Kelompok keynesian 
memiliki pandangan bahwa defisit anggaran pemerintah yang ditutup dengan 
utang luar negeri akan meningkatkan pendapatan dan kesejahteraan sehingga 
kenaikan pendapatan akan meningkatkan konsumsi. Hal ini mengakibatkan 
beban pajak pada masa sekarang relatif menjadi lebih ringan, hal ini 
kemudian akan menyebabkan peningkatan pendapatan yang siap 
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 dibelanjakan. Peningkatan pendapatan nasional akan mendorong 
perekonomian. Kesimpulannya, kebijakan menutup defisit anggaran dengan 
utang luar negeri dalam jangka pendek akan menguntungkan perekonomian 
dengan adanya pertumbuhan ekonomi.
80
 
2. Laffer Curve Theory 
Laffer Curve Theory ini menggambarkan efek akumulasi utang 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Menurut teori ini, pada dasarnya utang 
diperlukan pada tingkat yang wajar. Penambahan utang akan memberikan 
dampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi sampai pada titik batas 
tertentu. Pada kondisi tersebut utang luar negeri merupakan kebutuhan 
normal setiap negara. Namun, pada saat stock utang telah melebihi batas 
tersebut maka penambahan utang luar negeri mulai membawa dampak negatif 
terhadap pertumbuhan ekonomi.
81
 
Pinjaman luar negeri ini tergantung pada syarat-syarat pinjaman dari 
bantuan yang bersangkutan, yakni menyangkut tingkat suku bunga (interest 
rate), masa tenggang waktu (grace period) – jangka waktu yang tidak perlu 
dilakukan pencicilan utang serta jangka waktu pelunasan utang (amortization 
period) – jangka waktu dimana pokok utang harus dibayar lunas kembali 
secara cicilan. 
Dalam neraca pembayaran suatu negara, current account cukup 
dipengaruhi oleh tabungan dan investasi. Jika tabungan nasional lebih kecil 
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 dari pada investasi domestik maka selisih tersebut merupakan defisit transaksi 
berjalan. Tabungan nasional di beberapa negara berkembang umumnya 
sangat rendah karena umumnya negara berkembang miskin akan modal. 
Sedangkan peluang investasi produktif begitu melimpah. Untuk 
memanfaatkan peluang investasi ini, kebanyakan negara-negara yang sedang 
berkembang tidak hanya mengandalkan sumber-sumber pembiayaan 
pembangunannya dari dalam negeri saja tetapi juga bantuan luar negeri. 
Pinjaman luar negeri tersebut nantinya diharapkan dapat dilunasi melalui 
keuntungan dari investasi baik pinjaman pokok maupun pembayaran bunga 
pinjamannya.
82
 
2. Jenis Utang Luar Negeri 
a. Utang Luar Negeri Pemerintah 
Utang luar negeri pemerintah adalah utang yang dimiliki oleh 
pemerintah pusat, terdiri dari utang bilateral, multilateral, fasilitas kredit 
ekspor, komersial, leasing dan Surat Berharga Negara (SBN) yang 
diterbitkan di luar negeri dan dalam negeri yang dimiliki oleh bukan 
penduduk. SBN terdiri dari Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga 
Syariah Negara (SBSN). SUN terdiri dari Obligasi Negara yang berjangka 
waktu lebih dari 12 bulan dan Surat Perbendaharaan Negara (SPN) yang 
berjangka waktu sampai dengan 12 bulan. SBSN terdiri dari SBSN jangka 
panjang (Ijarah Fixed Rate / IFR) dan Global Sukuk.
83
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 Pinjaman pemerintah resmi seperti Official Development 
Assistance (ODA), yakni pinjaman yang diberikan oleh pemerintah asing 
maupun lembaga-lembaga keuangan internasional (multilateral) kepada 
pemerintah penerima bantuan yang dapat bersyarat lunak maupun kurang 
lunak. Pinjaman multilateral sebagian besar diberikan dalam satu paket 
pinjaman yang telah ditentukan, artinya satu naskah perjanjian luar negeri 
antara pemerintah dengan lembaga keuangan internasional untuk membina 
beberapa pembangunan proyek pinjaman multilateral ini kebanyakan 
diperoleh dari Bank Dunia, Bank Pembangunan Asia (BPD), Bank 
Pembangunan Islam (IDB), dan beberapa lembaga keuangan regional dan 
internasional.
84
 
Selain multilateral dapat berupa Non Official Development 
Assistance (non-ODA), yakni pinjaman yang diterima secara bilateral 
yaitu pinjaman yang berasal dari pemerintah negara-negara yang 
tergabung dalam negara anggota Consultative Group On Indonesia (CGI) 
sebagai lembaga yang menggantikan kedudukan IGGI. Pinjaman bilateral 
ini diberikan kepada pemerintah Indonesia yang bersumber dari Pinjaman 
Lunak dan Kredit Ekspor. Pinjaman lunak yaitu suatu pinjaman yang 
diberikan berdasarkan hasil sidang CGI. Sedangkan, Pinjaman dalam 
bentuk Kredit Ekspor (Eksport Kredit) yaitu pinjaman yang diberikan oleh 
negara-negara pengekspor dengan jaminan tertentu dari pemerintah 
negara-negara tersebut untuk meningkatkan ekspornya. 
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 Pinjaman luar negeri ini tergantung pada syarat-syarat pinjaman 
dari bantuan yang bersangkutan, yakni menyangkut tingkat suku bunga 
(interest rate), masa tenggang waktu (grace period)–jangka waktu yang 
tidak perlu dilakukan pencicilan utang serta jangka waktu pelunasan utang 
(amortize ation period)–jangka waktu dimana pokok utang harus dibayar 
lunas kembali secara cicilan.
85
 
b. Utang Luar Negeri Swasta 
Utang luar negeri swasta adalah utang luar negeri penduduk kepada 
bukan penduduk dalam valuta asing dan atau rupiah berdasarkan 
perjanjian utang (loan agreement) atau perjanjian lainnya, kas dan 
simpanan milik bukan penduduk, dan kewajiban lainnya kepada bukan 
penduduk. Utang luar negeri swasta meliputi utang bank dan bukan bank. 
Utang luar negeri bukan bank terdiri dari utang luar negeri Lembaga 
Keuangan Bukan Bank (LKBB) dan perusahaan bukan lembaga keuangan 
termasuk perorangan kepada pihak bukan penduduk. Termasuk dalam 
komponen utang luar negeri swasta adalah utang luar negeri yang berasal 
dari penerbitan surat berharga di dalam negeri yang dimiliki oleh bukan 
penduduk.
86
 
Sektor Swasta/Private Creditor mencakup pemegang obligasi 
(obligasi yang diterbitkan secara umum atau penempatan oleh swasta), 
bank-bank swasta dan institusi keuangan swasta lainnya, kredit dari 
pabrikan, eksportir, dan pemasok barang lainnya. Termasuk dalam 
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 kelompok ini adalah pinjaman dari BNP Paribas, Tokyo Leasing 
Corporation, dan SCS Network Pte Ltd.
87
 
Pada sektor swasta, posisi ULN pada akhir triwulan IV 2015 
terutama terkonsentrasi disektor keuangan, industri pengolahan, 
pertambangan, serta listrik, gas dan air bersih. Pangsa ULN keempat 
sektor tersebut terhadap total ULN swasta mencapai 76,2%. Bila 
dibandingkan dengan triwulan III 2015, posisi ULN sektor keuangan 
tumbuh 1,7%, sementara ULN sektor industri pengolahan, sector 
pertambangan, dan sektor listrik, gas & air dan bersih mengalami 
penurunan masing-masing sebesar 1,5%, 2,1%, dan 0,5%.
88
 
3. Fakto-Faktor Yang Mempengaruhi Utang Luar Negeri 
Sekarang ini dengan semakin mengglobalnya perekonomian dunia, 
termasuk dalam bidang finansial, menyebabkan arus modal asing semakin 
leluasa keluar masuk suatu negara. Pada banyak negara yang sedang 
berkembang, modal asing seolah-olah telah menjadi salah satu modal 
pembangunan yang diandalkan. Bahkan, beberapa negara saling berlomba 
untuk dapat menarik modal asing sebanyak-banyaknya dengan cara 
menyediakan berbagai fasilitas yang menguntungkan bagi para investor dan 
kreditur.
89
 
Dalam hubungannya dengan kebijaksanaan pembangunan di negara-
negara berkembang, bantuan luar negeri terutama dianalisa dan ditinjau dari 
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 sudut manfaatnya untuk membantu pertumbuhan ekonomi negara untuk 
mencapai tujuannya. Ditinjau dari sudut ini, terdapat dua peranan utama dari 
bantuan luar negeri, yaitu:
90
 
a) Mengatasi masalah kekurangan tabungan (saving gap). 
b) Mengatasi masalah kekurangan mata uang asing (foreign exchange 
gap). 
Yang mana kedua masalah yang diharapkan dapat diatasi dengan 
melakukan pengajuan utang luar negeri itu disebut dengan „masalah jurang 
ganda‟ (The two gaps problem).91 
Utang luar negeri bukan hanya dibutuhkan dalam proses perdagangan, 
tetapi juga dibutuhkan dalam perekonomian suatu negara untuk menunjang 
proses produksi dalam negeri. Artinya, utang luar negeri merupakan mata 
rantai yang menghubungkan kegiatan internal dan eksternal perekonomian 
suatu negara. Dalam pemahaman ini sulit sekal i menyatakan bahwa suatu 
negara bisa saja tidak berutang sama sekali. Tetapi jelas sekali bahwa jumlah 
dan pemanfaatan utang tersebut harus dikendalikan dan dikelola secara benar 
sehingga justru tidak menjadi beban yang berkepanjangan.
92
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 Ada beberapa faktor yang mempengaruhi utang luar negeri:
93
 
a) Adanya permintaan akan pinjaman luar negeri yang dilandasi oleh 
alasan ekonomi yang matang dan jelas terkait dengan proses 
peningkatan kapasitas produksi nasional. 
b) Adanya permintaan pinjaman dari negara-negara sedang 
berkembang untuk membiayai pembangunan. 
c) Defisit Transaksi Berjalan merupakan perbandingan antara jumlah 
pembayaran yang diterima dari luar negeri dan jumlah pembayaran 
ke luar negeri. Dengan kata lain, menunjukkan operasi total 
perdagangan luar negeri, neraca perdagangan, dan keseimbangan 
antara ekspor dan impor, pembayaran transfer. 
d) Meningkatnya kebutuhan investasi, Investasi adalah penanaman 
modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya 
berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di 
masa-masa yang akan datang. Hampir setiap tahun Indonesia 
menghadapi kekurangan dana investasi. 
Meningkatnya Inflasi, Laju inflasi mempengaruhi tingkat suku bunga, 
karena ekspektasi inflasi merupakan komponen suku bunga nominal. trand 
inflasi meningkat menyebabkan Bank Indonesia memangkas suku bunga. 
Dengan rendahnya suku bunga maka minat orang untuk berinvestasi rendah, 
maka pemerintah untuk memenuhi belanja negaranya melalui pinjaman luar 
negeri. 
                                                             
93
  Samsubar Saleh, Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pinjaman Luar Negeri Serta 
Imbasnya Terhadap APBN, UNISIA, Vol. XXXI No. 70 Desember 2008, H. 347. 
 4. Utang Luar Negeri Dalam Perspektif Islam 
Secara umum terdapat dua pandangan tentang tentang hutang luar 
negeri sebagai altenatif menutup defisit anggaran negara. Pandangan pertama 
menganggap bahwa external financing merupakan hal yang diperbolehkan 
dalam Islam, meskipun bentuk dan mekanismenya memerlukan modifikasi. 
Pandangan yang kedua menganggap bahwa negara islam tidak selayaknya 
mencari hutang luar negeri sebagai penutup saving gapnya.
94
 
Dalam perspektif Ekonomi Islam utang pada asalnya diperbolehkan 
dalam syariat Islam. Menurut para fuqaha’ utang disebut dengan Qardh. 
Adapun secara etimologis, mazhab Hanafi mendefinisikan utang dengan harta 
benda sepadan yang diberikan untuk saling ditukar. Maksudnya utang adalah 
akad tertentu untuk membayarkan harta yang sepadan kepada orang lain agar 
dikembalikan dengan harta yang sepadan dengannya.
95
 Orang yang 
memberikan utang atau pinjaman kepada orang lain yang sangat 
membutuhkan adalah hal yang disukai dan dianjurkan, karena di dalamnya 
terdapat pahala yang besar. Adapun dalil-dalil yang menunjukkan 
disyariatkannya utang piutang ialah sebagaimana Firman Allah SWT dalam 
QS. Al-Baqarah: 245: 
                        
          
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 Artinya: “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman 
yang baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan 
meperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang 
banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan (rezki) dan kepada-Nya-
lah kamu dikembalikan.” (QS. Al-Baqarah: 245) 
Perlu diperhatikan, ada perbedaan antara individu dan menyangkut 
hukum-hukum utang syariah membolehkan individu berhutang. Adapun 
tentang utang negara, itu tidak boleh dilakukan, kecuali untuk perkara-perkara 
yang mendesak dan jika ditangguhkan dikhawatirkan terjadi kerusakan dan 
kebinasaan. Ketika itu terjadi, negara hendaknya berhutang. Adapun perkara-
perkara yang masih bisa ditunda, jika penangguhannya tidak dikhawatirkan 
mengakibatkan kerusakan, kebinasaan dan bahaya maka negara tidak boleh 
berhutang. Namun negara hendaknya menunggu hingga memiliki harta. 
Ketika harta ada, hendaknya harta itu segera diberikan kepada yang berhak 
menerima nafkah.
96
 
C. Penanaman Modal Asing 
1. Definisi Penanaman Modal Asing 
Penanaman Modal Asing (PMA) adalah kegiatan menanam modal 
untuk melakukan usaha di wilayah negara Republik Indonesia yang dilakukan 
oleh penanam modal asing, baik yang mengguakan modal asing sepenuhnya 
maupun yang berpatungan dengan penanam modal dalam negeri.
97
 
Penanaman modal asing adalah kegiatan menanam aset dalam bentuk 
uang atau bentuk lain yang bukan uang yang dimiliki oleh asing baik dalam 
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 perorangan maupun badan usaha. Penamanan modal asing diperlukan bagi 
negera berkembang untuk membantu mempercepat pertumbuhan 
ekonominya. Hal ini dikarenakan peran modal asing membantu dalam 
industrialisasi dan pembaharuan teknologi yang digunakan dalam Negara 
berkembang tersebut. Selain itu modal asing diperlukan untuk menciptakan 
kesempatan lapangan kerja baru dan menambah keterampilan kehalian dari 
tenaga kerja.
98
 
Dari definisi diatas dapat dipahami bahwa penanaman modal asing 
merupakan bentuk usaha yang dilakukan didalam wilayah Negara Republik 
Indonesia dengan menggunakan modal yang berasal dari luar negeri maupun 
berpatungan dengan modal dalam negeri. Kegiatan menanam modal 
merupakan kegiatan untuk memasukkan modal atau investasi, dengan tujuan 
untuk melakukan kegiatan usaha dengan komposisi modal asing sepenuhnya 
maupun berpatungan dengan penanam modal dalam negeri. Persentase saham 
yang dimiliki oleh pemodal asing maksimal 95%. Sedangkan pihak penanam 
modal dalam negeri, minimal modalnya sebesar 5%.
99
 
Dalam analisis teori neoklasik tradisional dan teori pertumbuhan 
endogen, penanaman modal asing mempunyai peranan yang positif bagi 
negara berkembang. Adanya investasi asing diharapkan dapat mengisi 
kesenjangan antara persediaan tabungan, cadangan devisa, penerimaan 
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 pemerintah dan keahlian manajerial yang terdapat di negara penerimanya 
dengan tingkat persediaan yang dibutuhkan untuk mencapai target-target 
pertumbuhan dan pembangunan. 
Adanya perbedaan relatif jumlah tenaga kerja (labor) dan modal 
(kapital) yang dimiliki antar negara menyebabkan perbedaan tingkat 
pengembalian (rate of return) dari modal seperti dinyatakan dalam suku 
bunga. Hal ini menyebabkan terjadinya pergerakan modal dari negara kaya ke 
negara miskin. Suatu negara yang memiliki nilai tabungan domestik rendah 
harus berpikir lebih keras untuk meningkatkan investasi asing di negaranya
100
 
Penanaman modal sangat penting artinya ditengah-tengah keterbatasan 
pemerintah dalam membiayai segala jenis kebutuhan pembangunan, untuk 
pemerintah merangsang partisipasi sektor swasta untuk menyukseskan 
program pembangunan nasional. Penanaman modal menjadi salah satu 
alternatif yang dianggap baik bagi pemerintah untuk memecahkan kesulitan 
modal dalam melancarkan pembangunan nasional. Penanaman Modal asing 
sangatlah dibutuhkan oleh bangsa Indonesia demi kemajuan negara 
Indonesia. 
2. Teori Penanaman Modal 
b. Teori Harrod-Domar 
Harrod dan Domar memberikan perenan kunci kepada investasi di 
dalam proses pertumbuhan ekonomi, khususnya mengenai watak ganda 
yang dimiliki investasi. Pertama ia menciptakan pendapatan, dan kedua ia 
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 memperbesar kapasitas produksi perekonomian dengan cara meningkatkan 
stok modal. Yang pertama disebut sebagai dampak permintaan dan dan 
yang kedua dampak penawaran investasi. Oleh karena itu, selama investasi 
netto tetap berlangsung, pendapatan nyata dan output akan senantiasa 
membesar. Namun demikian, untuk mempertahankan tingkat ekuilibrium 
pendapatan pada pekerjaan penuh dari tahun ke tahun, baik pendapatan 
nyata maupun output tersebut keduanya harus meningkat dalam laju yang 
sama pada saat kapasitas produktif modal meningkat. Kalau tidak, setiap 
perbedaan antara keduanya akan menimbulkan kelebihan kapasitas atau 
ada kapasitas nganggur (idle). Hal ini memaksa para pengusaha membatasi 
pengeluaran investasinya sehingga akhirnya akan berpengaruh buruk pada 
perekonomian yaitu menurunkan pendapatan dan pekerjaan pada periode 
berikutnya dan menggeser perekonomian keluar jalur ekuilibrium 
pertumbuhan mantap.jadi apabila pekerjaan hendak dipertahankan dalam 
jangka panjang, maka investasi senantiasa diperbesar. Ini lebih lanjut 
memerlukan pertumbuhan pendapatan nyata secara terus-menerus pada 
tingkat yang cukup untuk menjamin penggunaan kapasitas secara penuh 
atas stok modal yang sedang tumbuh. Tingkat pertumbuhan pendapatan 
yang diperlukan ini dapat disebut sebagai tingkat pertumbuhan terjamin 
atau tingkat pertumbuhan kapasitas penuh.
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Inti dari teori Harrod-Domar yaitu, setiap perekonomian dapat 
menyisihkan suatu proporsi tertentu dari pendapatan nasionalnya jika 
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 hanya untuk menganti barang-barang modal (gedung, peralatan, material) 
yang rusak. Namun demikian untuk menumbuhkan perekonomian 
tersebut, diperlukan investasi-investasi baru sebagai stok penambah 
modal. 
c. Alan M. Rugman 
Alan M. Rugman menyatakan bahwa penanaman modal asing 
dipengaruhi oleh variabel lingkungan dan variabel internalisasi. Ada 
beberapa jenis variabel lingkungan yang menjadi perhatian, yaitu ; 
Ekonomi, non Ekonomi dan pemerintah. Variabel ekonomi merupakan 
elemen paling penting yang menjadi perhatian bagi para penanam modal. 
Menyusun suatu fungsi produksi keseluruhan suatu bangsa, yang 
didefenisikan meliputi semua masukan faktor yang terdapat dalam 
masyarakat. Misalnya tenaga kerja, sumberdaya alam, teknologi serta 
keterampilan manajemen. Sedangkan variabel non ekonomi mencakup 
kondisi sosial, budaya dan masyarakat dalam suatu negara. Sementara 
pemerintah akan selalu diperhatikan oleh investor karena kondisi politis 
suatu negara akan sangat menentukan arah kebijakan pemerintah dalam 
perekonomian. Para politisi mencerminkan faktor spesifik lokasi bangsa 
dan bahkan menambahkan secara khusus. Selalu terdapat keanekaragaman 
dalam campur tangan pemerintah dengan bisnis internasional. 
Berdasarkan teori diatas dapat dilihat bahwa banyak keadaan serta 
kegiatan dalam suatu negara mempengaruhi tingkat investasi langsung 
negara lain. Seperti halnya Arab Saudi, yang memiliki faktor ekonomi, 
 non ekonomi dan pemerintahan, yang berpengaruh terhadap investasi 
asing langsungnya keluar negeri salah satunya di Indonesia.
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3. Faktor yang mempengaruhi Investasi Asing 
Penanaman modal asing memberikan peranan dalam pembangunan 
ekonomi dinegara-negara sedang berkembang hal ini terjadi dalam berbagai 
bentuk. Modal asing mampu mengurangi kekurangan tabungan dan melalui 
pemasukan peralatan modal dan bahan mentah, dengan demikian menaikkan 
laju pemasukan modal. Selain itu tabungan dan investasi yang rendah 
mencerminkan kurangnya modal dinegara keterbelakangan teknologi. 
Bersamaan dengan modal uang dan modal fisik, modal asing yang membawa 
serta keterampilan teknik, tenaga ahli, pengalaman organisasi, informasi 
pasar, teknik-tekink produksi maju, pembaharuan produk dan lain-lain. Selain 
itu juga melatih tenaga kerja setempat pada keahlian baru. Semua ini pada 
akhirnya akan mempercepat pembangunan ekonomi negara terbelakang.
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Secara konseptual, pilihan investor asing untuk menanamkan 
investasinya dalam bentuk investasi asing langsung, dibanding bentuk modal 
lainnya di suatu negara, Faktor-faktor yang mempengaruhi penanaman modal 
asing yaitu: 
a) Dipengaruhi oleh kondisi dari negara penerima investasi asing langsung 
(pull factors) maupun kondisi dan strategi dari penanam modal asing 
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 (push factors). Pull factor merupakan kebijakan pemerintah yang 
menguntungkan investor yang mempengaruhi gelombang penanaman 
modal asing di suatu negara. Salah satu faktor penarik investor di 
Indonesia yakni meningkatnya tingkat daya beli domestik masyarakat 
Indonesia.
104
 
b) Tingginya tingkat integrasi keuangan seiring dengan pesatnya 
perkembangan teknologi, terutama teknologi informasi dan komunikasi, 
memainkan peran yang besar dalam mempercepat peningkatan 
mobilitas capital inflow. 
c) Pengembangan infrastruktur pasar modal yang disertai dengan 
liberalisasi pasar modal seperti penghapusan hambatan repatriasi, 
pengurangan hambatan partisipasi dan kepemilikan pihak asing, juga 
kontribusi terhadap perluasan capital flow ke pasar negara 
berkembang.
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d) Pengaruh Tingkat Inflasi , Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada 
tingkat investasi, hal ini disebabkan karena tingkat inflasi yang tinggi 
akan meningkatkan risiko proyek investasi dan dalam jangka panjang 
inflasi yang tinggi dapat mengurangi rata-rata masa jatuh pinjam modal 
serta menimbulkan distorsi informasi tentang harga-harga relatif. Di 
samping itu, tingkat inflasi yang tinggi sering dinyatakan sebagai 
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 ukuran ketidakstabilan roda ekonomi makro dan suatu ketidakmampuan 
pemerintah dalam mengendalikan kebijakan ekonomi makro. 
e) Pengaruh Infrastruktur, Seperti dilakukan banyak negara di dunia, 
pemerintah mengundang investor guna berpartisipasi menanamkan 
modalnya di sektor-sektor infrastruktur, seperti jalan tol, sumber energi 
listrik, sumber daya air, pelabuhan dan lain-lain.Partisipasi tersebut 
dapat berupa pembiayaan dalam mata uang rupiah atau mata uang 
asing. Melihat perkembangan makro-ekonomi saat ini, terutama 
memperlihatkan kecenderungan penurunan tingkat suku bunga.
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Penanaman modal asing dapat membawa tenaga manajemen, 
entrepreneur, keahlian teknik dan dalam jangka panjang dapat melatih 
golongan pribumi mendapat keahlian dalam bidang usaha modal asing serta 
mempercepat alih teknologi baru (transfer of technology) karena biasanya 
perusahaan asing menggunakan teknologi yang jauh lebih baik dari yang ada 
di negara berkembang.
107
 
Bagi masyarakat, penanaman modal asing dapat menambah kesempatan 
kerja. Penanaman modal asing diharapkan dapat menyerap tenaga kerja 
sebanyak mungkin agar dapat mengurangi masalah pengangguran. Sedangkan 
bagi pemerintah, penanaman modal asing memberikan keuntungan berupa 
pendapatan atas pajak perusahaan dan royalti yang dibayar perusahaan asing 
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 untuk memperoleh konsesi pengusahaan kekayaan alam yang dimiliki 
negara.
108
 
Disamping beberapa keuntungan yang didapat dari penanaman modal 
asing, dalam jangka panjang penanaman modal asing juga dapat memberikan 
efek negatif terhadap perekonomian. Kehadiran perusahaan asing dengan 
teknologi tinggi dapat mengancam keberlangsungan usaha perusahaan 
nasional serta teknologi yang didatangkan dapat mengikis perkembangan 
teknologi yang tengah dirintis oleh perusahaan nasional. Fasilitas berupa 
keringanan pajak yang diberlakukan untuk menarik modal asing juga 
berdampak pada berkurangnya pendapatan pemerintah.
109
 
4. Penanaman Modal Asing Dalam Perspektif Islam 
Didalam Islam penanaman modal tidak dijelaskan secara rinci, namun 
Islam menjelaskan konsep investasi secara umum. Oleh karenanya, diskursus 
mengenai penanaman modal dapat disandarkan pada investasi karena 
penanaman modal merupakan salah satu bentuk investasi. Islam mengajarkan 
umatnya untuk berusaha mendapatkan kehidupan yang lebih baik di dunia 
sekaligus memperoleh kehidupan yang baik di akhirat agar kesejahteraan 
lahir dan batin dapat tercapai.
110
 
Salah satu jalan untuk meraih kesejahteraan tersebut adalah dengan 
jalan muamalah dan ibadah. Salah satu aktifitas muamalah yang dapat 
ditempuh oleh manusia adalah dengan melakukan investasi. Islam 
memandang sebuah investasi sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 
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 karena menggunakan norma Islam, sekaligus merupakan hakekat dari ilmu 
dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.
111
 
Selain itu, dengan adanya kegiatan investasi juga memungkinkan suatu 
masyarakat akan terus menerus meningkatkan kegiatan ekonomi, 
meningkatkan pendapatan nasional dan taraf kemakmuran masyarakat yang 
pada akhirnya akan menyebabkan makin meningkatnya PDRB serta 
pertumbuhan ekonomi daerah dapat meningkat.
112
 
Dalam ekonomi konvensional, motif seseorang melakukan investasi 
sangat beragam, diantaranya memenuhi likuiditas, menabung agar mendapat 
pengembalian yang besar, merencanakan pensiun, berspekulasi, memperkaya 
diri dan lain-lain.
113
  
Bagi investor atau penanam modal muslim, aspek ekonomi bukan satu-
satunya aspek yang diperhatikan dalam berinvestasi melainkan ada aspek lain 
yang tidak kalah penting, yaitu aspek norma spiritual. Dimensi moral sangat 
penting guna mem-filter ekonomi yang dilarang dalam investasi Islam. 
Walaupun Islam menganjurkan investasi, tidak semua bidang usaha yang ada 
dianjurkan oleh Islam. Terdapat beberapa prinsip yang harus dipenuhi oleh 
para investor muslim bila hendak melakukan investasi. Prinsip Islam dalam 
melakukan investasi yaitu, tidak mencari rizki pada hal yang haram, baik dari 
segi zat maupun cara mendapatkannya, tidak mendzalimi dan didzalimi, adil 
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 dalam distribusi pendapatan, transaksi dilakukan atas dasar ridha sama 
ridha/an-taradin dan tidak ada unsur riba, maysir, judi dan gharar 
(ketidakpastian).
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Sebagaimana Allah telah berfirman dalam surah QS Yusuf ayat 47 
berikut ini: 
                                  
Artinya: “Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) 
sebagaimana biasa; Maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan 
dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu makan”. (QS Yusuf : 47). 
Ayat ini mengajarkan kepada kita untuk tidak mengonsumsi untuk tidak 
mengonsumsi semua kekayaan yang kita miliki pada saat kita telah 
mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian kekayaan yang kita dapatkan itu 
juga kita tangguhka pemanfaatannya untuk keperluan yang lebih penting. 
Dengan bahasa lain, ayat ini mengajarkan kepada kita untuk mempersiapkan 
masa depan. Masa depan itu bisa berarti 1, 2, 5, 10, atau 15 tahun ke depan 
bahkan lebih, termasuk juga pensiun atau hari tua.
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 D. Hubungan Utang Luar Negeri dan Penanaman Modal Asing Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi 
a. Hubungan Utang Luar Negeri Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Berdasarkan peraturan pemerintah (PP) No. 2 tahun 2006 tentang 
Pengadaan Pinjaman mengatur mekanisme usulan permintaan hutang luar 
negeri. Pemerintah memprioritaskan hutang luar negeri untuk 
menanggulangi kemiskinan dan kesenjangan, peningkatan kesempatan 
kerja, investasi dan ekspor serta pembangunan sarana dan prasarana. 
Demikian juga hutang luar negeri untuk revitalisasi pertanian, perikanan, 
kehutanan dan pedesaan juga mendapat prioritas. Kemudian diikuti sektor 
pendidikan, kesehatan, hukum, pemberantasan korupsi, reformasi birokrasi 
dan hankam.
116
 
Utang luar negeri adalah arus masuk modal dari luar ke dalam 
negeri yang dapat menambah modal yang ada di dalam negeri. Aspek 
fomal mengartikan utang luar negeri sebagai penerimaan atau pemberian 
yang dapat digunakan untuk meningkatkan investasi guna menunjang 
pertumbuhan ekonomi. Sehingga berdasarkan aspek fungsinya, pinjaman 
luar negeri merupakan salah satu alternatif sumber pembiayaan yang 
diperlukan dalam pembangunan.
117
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 Dalam jangka pendek, utang luar negeri sangat membantu 
pemerintah Indonesia dalam upaya menutup defisit anggaran pendapatan 
dan belanja negara, akibat pembiayaan pengeluaran rutin dan pengeluaran 
pembangunan yang cukup besar. Dengan demikian, laju pertumbuhan 
ekonomi dapat dipacu sesuai dengan target yang telah ditetapkan 
sebelumnya. Tetapi dalam jangka panjang, ternyata utang luar negeri 
pemerintah tersebut dapat menimbulkan berbagai persoalan ekonomi di 
Indonesia.
118
 
b. Hubungan Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi 
Demi menciptakan peningkatan PDB, dibutuhkanlah peningkatan 
investasi di mana investasi tersebut membutuhkan dana pembiayaan yang 
berasal dari dalam maupun luar negeri. Kondisi ini sejalan dengan upaya 
pemerintah untuk menutupi defisit anggaran dalam Anggaran Pendapatan 
dan Belanja Nasional (APBN). Upaya itu dengan cara memperkuat 
melalui sektor penanaman modal  dalam negeri, sektor penanaman modal 
asing, dan sektor bantuan atau utang luar negeri. Namun karena 
keterbatasan sumber daya domestik yang dimiliki dan kebutuhan dana 
untuk pembangunan ekonomi sangat besar, maka untuk  mengatasi 
kekurangan dana yang diperlukan dalam proses pembangunan  nasional, 
dilakukanlah pemasukan dana dari luar negeri, baik berupa utang luar 
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 negeri maupun penanaman  modal asing yang utamanya bersifat 
penanaman modal langsung (PMA).
119
 
Sebagaimana halnya dengan utang luar negeri, penanaman modal 
asing merupakan salah satu sumber pembiayaan pembangunan dan 
pertumbuhan ekonomi nasional. Penanaman modal asing, diarahkan untuk 
menggantikan peranan dari utang luar negeri sebagai sumber pembiayaan 
pertumbuhan dan pembangunan perekonomian nasional. Peran modal 
asing dirasa semakin penting melihat kenyataan bahwa jumlah utang luar 
negeri Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan. 
Peranan investasi dalam bentuk penanaman modal asing (PMA) 
Indonesia  cenderung meningkat sejalan dengan banyaknya dana yang di 
butuhkan untuk  melanjutkan pembangunan nasional. Investasi merupakan 
suatu faktor yang kursial bagi kelangsungan proses pembangunan 
ekonomi, atau pertumbuhan ekonomi jangka panjang pembangunan 
ekonomi melibatkan kegiatan-kegiatan produksi di semua sektor 
ekonomi.
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 E. Tinjauan Pustaka 
Arif Lukman yang berjudul “Analisis pengaruh utang luar negeri terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia (studi kasus tahun 2001-2011) yang 
menggunakan metode regresi linear berganda menyimpulkan bahwa utang luar 
negeri Indonesia mampu mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor 
sektor ekonomi yang menyerap utang luar negeri cukup tinggi, terbukti 
menunjukkan pertumbuhan PDB yang terus meningkat.
121
 
M. Khairin Majid yang berjudul “Analisis pengaruh utang luar negeri 
(ULN) dan penanaman modal asing (PMA) terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia tahun 1986-2011” dengan menggunakan metode OLS (Ordinary Least 
Squares) menyimpulkan bahwa dalam periode jangka pendek, utang luar negeri 
memberikan kontribusi bagi pembiayaan pembangunan ekonomi nasional. 
Sedangkan dalam jangka panjang utang luar negeri pemerintah member dampak 
negatif. Penanaman Modal Asing (PMA) lebih banyak mempunyai kelebihan 
diantaranya sifatnya jangka panjang, banyak memberikan andil dalam alih 
teknologi, alih keterampilan manajemen, membuka lapangan kerja baru.
122
 
Syafaat Fachriza Agma yang berjudul “Peranan foreign direct investment 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia” dengan menggunakan metode OLS 
menyimpulkan bahwa foreign direct investment berpengaruh positif siginfikan  
terhadap pertumbuhan ekonomi  Indonesia. Namun pada saat sebelum terjadinya 
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 krisis 1998 foreign direct investment berpengaruh negatif akan tetapi tidak 
siginfikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.
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Mariska Ishak Rudi, Tri Oldy Rotinsulu dan Avriano Tenda dalam 
jurnalnya yang berjudul “Pengaruh Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal 
Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Periode Tahun 2009.3-2014.4” 
124
 Utang luar negeri dan penanaman modal asing berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini dikarenakan utang luar negeri 
berperan dalam menutupi defisit anggaran dimana pengeluaran pemerintah lebih 
besar dari penerimaan yang mengakibatkan adanya defisit anggaran, sehingga 
pemerintah membutuhkan tambahan penerimaan melalui utang luar negeri dan 
penanaman modal asing dimana penanaman modal asing sebagai sumber 
pertumbuhan ekonomi melalui transfer teknologi yang dapat meningkatkan 
produksi, peningkatan infrastruktur dan membuka lapangan pekerjaan. 
Muflihul Khair dan Bahrul Ulum Rusydi dalam jurnalnya  yang berjudul 
“Analisis Pengaruh Utang Luar Negeri (Foreign Debt) Dan  Penanaman Modal 
Asing (Pma) Terhadap Nilai Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia” 
Berdasarkan hasil analisis regresi diindikasikan bahwa variabel utang luar negeri 
berhubungan positif dan signifikan terhadap nilai Produk Domestik  Bruto 
Indonesia. Hal ini sesuai dengan hipotesis bahwa utang luar negeri  berpengaruh 
terhadap Produk Domestik Bruto Indonesia.  Berdasarkan hasil analisis regresi 
diindikasikan bahwa variabel penanaman modal asing berhubungan negatif dan 
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 tidak signifikan terhadap Produk Domestik Bruto Indonesia. Hal ini tidak sesuai 
dengan hipotesis bahwa penanaman modal asing berpengaruh terhadap PDB tetapi 
hasil penelitian dan analisis menyatakan penanaman modal asing berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi atau PDB 
Indonesia.
125
 
Abdul Malik dan Denny Kurnia dalam jurnalnya yang berjudul “Pengaruh 
Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi” Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ternyata utang luar negeri dan 
penanaman modal asing berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Dari hasil regresi didapat nilai R Square sebesar 0.613 hal ini mengambarkan 
bahwa variabel-variabel independen dalam penelitian ini mampu memberikan 
penjelasan mengenai variabel dependen sebesar 61.3% adapun 38.7% lagi 
dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini seperti ekspor-impor, kurs dan 
PMDN.
126
 
Perbedaan penelitian terdahulu dan skripsi ini yaitu: 
Penelitian ini berbeda dengan penelitian M. Khairin Majid yang berjudul 
“Analisis pengaruh utang luar negeri (ULN) dan penanaman modal asing (PMA) 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 1986-2011” dan penelitian 
Syafaat Fachriza Agma yang berjudul “Peranan foreign direct investment terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia” karena menurut mereka penanaman modal 
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 asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
sedangkan dalam penelitian ini penanaman modal tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Abdul Malik dan Denny 
Kurnia dalam jurnalnya yang berjudul “Pengaruh Utang Luar Negeri Dan 
Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi” dan penelitian 
Mariska Ishak Rudi, Tri Oldy Rotinsulu dan Avriano Tenda dalam jurnalnya yang 
berjudul “Pengaruh Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal Asing Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Periode Tahun 2009.3-2014.4”yang menyatakan 
terdapat pengaruh yang signifikan antara penanaman modal asing terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia.menyatakan terdapat pengaruh yang signifikan 
antara penanaman modal asing terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
F. Kerangka Berfikir 
Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator penting yang sangat 
berpengaruh terhadap variabel-variabel makro ekonomi. Pertumbuhan ekonomi 
dikatakan meningkat apabila variabel-variabel makro ekonomi berjalan dengan 
stabil. Pelaksanaan kegiatan ekonomi untuk meningkatkan pendapatan diperlukan 
faktor-faktor yang penting dalam memenuhi kebutuhan pembangunan ekonomi. 
Komponen utama dalam mempengaruhi pertumbuhan ekonomi antara lain utang 
luar negeri dan penanaman modal asing. 
Utang luar negeri adalah arus masuk modal dari luar ke dalam negeri yang 
dapat menambah modal yang ada di dalam negeri. Aspek fomal mengartikan 
utang luar negeri sebagai penerimaan atau pemberian yang dapat digunakan untuk 
 meningkatkan investasi guna menunjang pertumbuhan ekonomi. Sehingga 
berdasarkan aspek fungsinya, pinjaman luar negeri merupakan salah satu alternatif 
sumber pembiayaan yang diperlukan dalam pembangunan.
127
 
Penanaman modal asing merupakan investasi yang dilakukan oleh pemilik 
modal asing didalam negara untuk memperoleh keuntungan dari usaha yang 
dilakukan. Penanaman modal asing merupakan salah satu sumber pembiayaan 
pembangunan nasional disamping ekspor, tabungan domestik dan bantuan luar 
negeri. 
Dalam perspektif Ekonomi Islam, utang luar negeri pemerintah dapat 
digolongkan kepada utang yang mengandung Riba Nasi‟ah. Utang luar negeri 
pemerintah yang menjerat Indonesia saat ini disebabkan oleh beban bunga yang 
terjadi karena adanya penangguhan waktu pembayaran dan utang dalam bentuk 
mata uang asing. Sehingga pemerintah terpaksa berutang lagi untuk menutupi 
utang luar negeri yang lama dengan menambah utang luar negeri yang baru.
128
 
Data yang digunakan merupakan indikator makro ekonomi dan 
menggambarkan kondisi perekonomian sebenarnya. Analisis dalam penelitian ini 
menggunakan metode Asumsi Klasik dan Analisis Regresi Linear Berganda. 
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 Keterkaitan antara variabel penelitian digambarkan: 
Gambar 2.1 
Kerangka berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
G. Hipotesis 
Berdasarkan landasan teori dan kerangka pemikiran teoritis, maka 
hipotesis dari penelitian ini adalah: 
1. Pengaruh Utang Luar Negeri Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Utang luar negeri dianggap dapat mempermudah dan mempercepat 
proses pembangunan, karena utang luar negeri dapat secara seketika 
meningkatkan persediaan tabungan. Tanpa utang luar negeri, maka negara 
berkembang yang bersangkutan harus menunggu sekian tahun untuk 
mengakumulasikan tabungan dalam negerinya. 
Perspektif Ekonomi Islam 
Utang Luar 
Negeri (X1) 
Penanaman 
Modal Asing 
(X2) 
Pertumbuhan 
Ekonomi (Y) 
 Hal ini dapat diartikan bahwa utang luar negeri dapat digunakan 
untuk pembiayaan-pembiayaan peningkatan pertumbuhan dan 
pembangunan ekonomi. Maka kenaikan utang luar negeri dalam waktu 
tertentu dapat menaikan dan mendorong pertumbuhan ekonomi dengan 
syarat utang luar negeri tersebut dapat diatur dengan baik, baik proses 
pinjamannya sampai dengan pengembaliannya.
129
 
H0: utang luar negeri tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
H1: utang luar negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
2. Pengaruh Penanaman Modal Asing terhadap pertumbuhan ekonomi 
Penanaman modal asing dapat dimanfaatkan oleh negara 
berkembang dalam memacu kenaikan pertumbuhan ekonomi, untuk 
menjaga dan mempertahankan tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi 
dengan perubahan dan perombakan yang substansial dalam struktur 
produksi dan dalam mobilisasi sumber dana transformal struktural. 
Penanaman modal asing dapat mengisi kesenjangan antara persediaan 
tabungan, cadangan devisa, penerimaan pemerintah, dan keahlian 
manajerial yang terdapat di negara penerimanya dengan tingkat persediaan 
yang dibutuhkan untuk dapat mencapai target-target pertumbuhan dan 
pembangunan ekonominya. Maka, penanaman modal asing yang masuk 
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 akan mendorong pertumbuhan ekonomi. Semakin besar modal asing yang 
masuk, semakin tinggi pertumbuhan ekonominya.
130
 
H0 : penanaman modal asing tidak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
H2 : penanaman modal asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
3. Pengaruh Utang Luar Negeri dan Penanaman Modal Asing terhadap 
pertumbuhan Ekonomi 
Utang luar negeri merupakan instrumen pembiayaan yang selalu 
digunakan oleh Indonesia untuk menutup defisit pembiayaannya. Hal ini 
disebabkan karena sumber ini relatif tersedia baik dalam bentuk pinjaman 
maupun surat berharga. Hal tersebut membuat utang tak pernah tak 
terpisahkan dengan kebutuhan APBN. Utang dibutuhkan untuk 
pembiayaan dalam rangka menutupi defisit APBN yang dikarenakan 
belanja lebih besar dibandingkan dengan pendapatan dan dalam rangka 
memenuhi berbagai kebutuhan penyelenggaraan  pemerintahan lainnya. 
Sebagaimana halnya dengan utang luar negeri, penanaman modal 
asing merupakan salah satu sumber pembiayaan pembangunan dan 
pertumbuhan ekonomi nasional. Penanaman modal asing, diarahkan untuk 
menggantikan peranan dari utang luar negeri sebagai sumber pembiayaan 
pertumbuhan dan pembangunan perekonomian nasional. Peran modal 
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 asing dirasa semakin penting melihat kenyataan bahwa jumlah utang luar 
negeri Indonesia mengalami peningkatan.
131
 
H0 : Utang luar negeri dan penanaman modal asing secara simultan tidak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia. 
H3 : Utang luar negeri dan penanaman modal asing secara simultan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia. 
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 BAB III 
MOTODE PENELITIAN 
  
Metode penelitian pada dasarnya merupakan cara ilmiah untuk 
mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Data yang diperoleh 
melalui penelitian adalah data empiris (teramati) yang mempunyai kriteria tertentu 
yang valid.
132
 
A. Jenis dan Sifat Penelitian 
a. Jenis Penelitian  
Jenis Penelitian ini merupakan penelitian menggunkan pendekatan 
kuantitatif, penelitian kuantitatif dilakukan dengan menggunakan rancangan 
yang terstruktur, formal dan spesifik, serta mempunyai rancangan operasional 
yang mendetail.
133
 
b. Sifat Penelitian 
Dilihat dari sifatnya, penelitian ini bersifat assosiatif (hubungan), yaitu 
suatu rumusan masalah penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara 
dua variabel atau lebih, dimana dalam penelitian ini untuk mengetahui 
hubungan pengaruh antara variabel bebas yaitu utang luar negeri dan 
penanaman modal asing terhadap variabel terikat pertumbuhan ekonomi.
134
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 B. Sumber data  
Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, sumber data sekunder 
adalah sumber data yang tidak langsung memberi data kepada pengumpul data, 
misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen.
135
 Dimana data yang dikumpulkan 
bersumber dari jurnal statistik utang luar negeri yang diterbitkan oleh 
Kementerian Keuangan melalui website resmi www.kemenkeu.go.id pada tahun 
2004-2016. Dan data penanaman modal asing yang di terbitkan oleh Badan Pusat 
Statistik melalui website resmi www.bps.go.id  pada tahun 2004- 2016. 
C. Metode Pengumpulan Data 
Dalam menginput data penelitian, penulis menggunakan beberapa metode 
pengumpulan data, yaitu: 
a. Dokumentasi 
Dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu, 
dokumentasi bisa berbentuk tulisan, gambar atau karya-karya monumental 
dari sesorang.
136
 Data diperoleh dari data resmi yang diterbitkan oleh 
Kementerian Keuangan dan Badan Pusat Statistik pada tahun 2004-2016. 
b. Kepustakaan 
Data kepustakaan adalah data yang dilaksanakan dengan menggunakan 
literature (kepustakaan), baik berupa buku catatan, sumber-sumber yang telah 
dikumpulkan oleh orang lain, maupun hasil laporan penelitian terdahulu 
mengenai utang luar negeri dan penanaman modal asing. 
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 D. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah pengertian variabel (yang diungkap 
dalam definisi konsep) tersebut, secara operasional, secara praktik, secara nyata 
dalam lingkup obyek penelitian/obyek yang diteliti. Variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah variabel bebas dan variabel terikat. 
a. Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi, yang 
menyebabkan timbulnya atau berubahnya variabel terikat. Variabel bebas 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah utang luar negeri dan 
penanaman modal asing. 
b. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi karena adanya 
variabel bebas.Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pertumbuhan ekonomi. Definisi operasional variabel penelitian merupakan 
penjelasan dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian 
terhadap indikator-indikator yang membentuknya.
137
 Definisi operasional 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
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Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel Indeks Ukuran Defenisi Skala 
penguku
ran 
variable 
Sumber 
Independ
en 
Utang Luar 
Negeri (X1) 
Satuan 
yang 
dipakai juta 
dolar (USD) 
Setiap 
pembiayaan 
melalui 
utang yang 
diperoleh 
pemerintah 
dari pemberi 
pinjaman 
luar negeri 
yang diikat 
oleh suatu 
perjanjian 
pinjaman 
dan tidak 
berbentuk 
surat 
berharga 
Negara, 
yang harus 
dibayar 
kembali 
dengan 
persyaratan 
Rasio 
(USD) 
Kementeri
an 
Keuangan 
(Posisi 
Utang 
Luar 
Negeri 
Menurut 
Sektor 
Ekonomi) 
 tertentu 
 
Penanama
n Modal 
Asing (X2) 
Satuan 
yang 
dipakai juta 
dolar (USD) 
Penanaman 
modal asing 
merupakan 
investasi 
yang 
dilakukan 
oleh swasta 
asing 
kenegara 
tertentu 
Rasio 
(USD) 
Badan 
Pusat 
Statistik 
(Realisasi 
Investasi 
Penanama
n Modal 
Luar 
Neger 
menurut 
sektor 
ekonomi) 
 
Dependen Pertumbuh
an 
ekonomi 
(Y) 
pertumbuhan 
ekonomi 
ini diukur 
dengan proxy 
penghitungan 
Produk 
Domestik 
Bruto (PDB) 
atas 
dasar harga 
konstan 
         
    
     
Pertumbuhan 
ekonomi 
adalah proses 
kenaikan 
output 
perkapita 
dalam 
jangka 
waktu 
tertentu 
Rasio (%) Badan Pusat 
Statistik 
(Laporan 
Perekonomi
an 
Indonesia) 
Sumber : Data diolah 2018 
 
E. Populasi dan Sampel 
a. Populasi 
 Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek 
atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu yang di tetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya.138 Populasi dalam penelitian 
ini adalah semua data utang luar negeri dan penanaman modal 
asing. 
 
 
b. Sampel 
Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut, ataupun bagian kecil dari anggota populasi yang diambil 
menurut prosedur tertentu sehingga dapat mewakili populasinya. Jika populasi 
besar dan peneliti tidak mungkin mempelajari seluruh yang ada di populasi, 
hal seperti ini dikarenakan adanya keterbatasan dana atau biaya, tenaga dan 
waktu, maka oleh sebab itu peneliti dapat memakai sampel yang diambil dari 
populasi.
139
 Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan salah satu teknik Non-Probability Sampling, yaitu purposive 
sampling. Sampel diambil dengan memperhatikan beberapa kriteria yang 
sesuai dengan keperluan penelitian, yaitu ketersediaan data Utang Luar Negeri 
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 dan Penanaman Modal Asing yang diperoleh melalui data dari Kementerian 
Keuangan dan Badan Pusat Statistik dari tahun 2004-2016. 
F. Alat Analisis 
a. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhin pada 
analisis regresi linear berganda yang berbasis ordinary least square (OLS). 
Demikian juga tidak semua uji asumsi klasik harus dilakukan pada analisis 
regresi linear, misalnya uji multikolinearitas tidak dilakukan pada analisis 
regresi sederhana dan uji autokorelasi tidak perlu diterapkan pada data cross 
sectional.
140
 Pengujian yang dilakukan meliputi uji multikolineritas, uji 
autokorelasi dan uji normalitas. 
1) Uji Multikolineritas 
Uji multikolineritas dimaksudkan apakah model regresi ditemukan 
adanya kolerasi antara variabel bebas (independent). Apabila terjadi 
kolerasi antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolineritas 
(multiko) pada model regresi tersebut. Pedoman suatu model regresi yang 
bebas multikolineritas adalah nilai VIF kurang dari 10, maka korelasi antar 
variabel independen masih dapat ditolerir, namun apabila nilai VIF 
tersebut lebih dari 10 maka menandakan telah terjadi multikolinieritas.
141
. 
Keberadaan multikolineritas tidak mengubah sifat parameter OLS 
sebagai Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Parameter yang 
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 diperoleh adalah valid untuk mencerminkan kondisi dan ia adalah yang 
terbaik (dalam artian memiliki varians yang minimum) diantara estimator 
linier. Namun demikian, keberadaan multikolinearitas bukanya tidak 
berdampak negatif. Dapat ditunjukan bahwa keberadaan kolineritas akan 
menyebabkan varians parameter yang diestimasi akan menjadi lebih besar 
dari yang seharusnya, dengan demikian tingkat presisi dari estimasi akan 
menurun. Konsekuensi selanjutnya adalah rendahnya kemampuan 
menolak hipotesis null (power of test).
142
 
Terdapat pandangan yang cukup berbeda di antara ahli ekonometri 
mengenai tingkat kepentingan dari masalah multikolineritas. Jika 
dimungkinkan kita dapat mengurangi dampak kolineritas dengan 
menambah data atau jika tidak memungkinkan maka terima apa adanya. 
Dilain pihak ada pula yang pendapat yang menyatakan bahwa terdapat 
suatu kemungkinan memperbaiki dengan data yang ada. Beberapa hal 
yang disarankan untuk dilakukan diantaranya transformasi variabel. 
Beberapa bentuk transformasi yang umum digunakan adalah first 
difference, ratio transformation (seperti pada WLS) dan bentuk log.
143
  
2) Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah residual berdistribusi 
normal atau tidak. Untuk menguji apakah distribusi data normal atau tidak 
dapat dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Berra (uji J-B). Apabila 
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 nilai probability > α (5%) maka data berdistribusi normal, sebaliknya apabila 
nilai probability < α (5%) maka data tidak berdistrubusi normal.144  
3) Uji Autokorelasi 
Autokorelasi merupakan pelonggaran asumsi klasik yang menyatakan 
bahwa dalam pengamatan-pengamatan yang berbeda tidak terdapat 
korelasi antar error term. Autokorelasi dapat terjadi pada setiap penelitian 
dimana urutan pengamatan-pengamatan memiliki arti. Oleh karenanya 
Autokorelasi sering disebut korelasi serial terjadi kebanyakan pada 
serangkaian runtut waktu.
145
 Pengujian ini menggunakan Durbin Watson 
(DW). Jika nilai DW lebih  besar dari batas atas (du), maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi.. 
b. Analisis Regresi Linear Berganda 
Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda. Analisis regresi berganda, bertujuan untuk menguji 
pengaruh lebih dari satu variabel independent terhadap variabel dependent. 
Berdasarkan tujuan dilakukannya penelitian ini, maka variable yang di 
analisis adalah variable independen yaitu utang luar negeri (X1) dan 
penanaman modal asing (X2) sedangkan variable dependen yaitu 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia (Y).   
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 Persamaan regresi linear berganda dapat ditulis sebagai berikut:
146
 
Y = ao + a1X1 + a2X2 + ɛ 
Dimana : 
Y  = Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
ao  = Bilangan Konstanta  
a1X1  = Utang Luar Negeri 
a2X2  = Penanaman Modal Asing 
ɛ  = Eror Term 
c. Uji Hipotesis F 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variable bebasnya 
secara bersama sama mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap variable 
terikat. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel 
pada derajat kesalahan 5% dalam arti  (α = 0.05). Apabila nilai Fhitung ≥ Ftabel 
dan sig < α (0.05) maka berarti variable bebasnya secara bersama-sama 
memberikan pengaruh bermakna terhadap variable terikat atau hipotesis 
pertama sehingga dapat diterima.
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d. Uji Hipotesis t 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah pengaruh masing-masing 
variabel bebas terhadap variable terikat apakah bermakna atau tidak. 
Pengujian dilakukan dengan membandingkan antara nilai thitung masing-masing 
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 variable bebas dengan nilai ttabel dengan derajat kesalahan 5% dalam arti (α = 
0.05). Apabila nilai thitung ≥ ttabel, maka variable bebasnya memberikan 
pengaruh bermakna terhadap variable terikat.
148
 Dimana Ttabel>Thitung maka 
H0 diterima dan jika Ttabel<Thitung maka H1 diterima, begitupun jika sig > α 
(0.05)  H0 diterima dan jika sig < α (0.05) maka H1 diterima. 
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 e. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) merupakan suatu ukuran yang menunjukan 
besar sumbangan dari variable penjelas terhadap variable respon. Koefisien 
determinasi menunjukan ragam (variasi) naik turunya Y yang diterangkan oleh 
pengaruh linier X (berapa bagian keragaman dalam variable Y yang dapat 
dijelaskan oleh beragamnya nilai-nilai variable X). bila nilai koefisien 
determinasi sama dengan satu, berarti garis regresi yang terbentuk cocok 
secara sempurna dengan nilai-nilai observasi yang diperoleh. Dalam hal nilai 
koefisien determinasi sama dengan satu berarti ragam naik turunnya Y 
seluruhnya disebabkan oleh X. dengan demikian, bila nilai X diketahui, nilai 
Y dapat diramalkan secara sempurna.
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 BAB IV 
PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Penelitian 
a. Perkembangan Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
Pertumbuhan ekonomi adalah suatu proses perubahan kondisi 
perekonomian disuatu negara yang berkesinambungan menuju keadaan yang 
lebih selama periode tertentu. Pertumbuhan ekonomi berarti perkembangan 
kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang 
diproduksi dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran masyarakat 
meningkat. Sehingga pertumbuhan ekonomi dapat diartikan juga sebagai 
proses kenaikan kapasitas produksi suatu perekonomian yang diwujudkan 
dalam bentuk kenaikan pendapatan nasional. 
Pertumbuhan ekonomi merupakan suatu  indikator yang penting untuk 
menilai kinerja suatu perekonomian, terutama dalam melakukan analisis 
tentang hasil pembangunan ekonomi yang telah dilaksanakan suatu daerah 
tertentu. Ekonomi dikatakan mengalami pertumbuhan jika produksi barang 
dan jasa meningkat dari tahun sebelumnya. Dengan demikian, pertumbuhan 
ekonomi menunjukan sejauh mana aktivitas perekonomian dapat 
meningkatkan pendapatan atau kesejahteraan masyarakat dalam periode 
tertentu. Pertumbuhan ekonomi suatu negara yang terus mengalami 
peningkatan, maka pertumbuhan ekonomi daerah tersebut berkembang 
dengan baik. Akan tetapi, apabila pertumbuhan ekonomi yang kecil dan 
 meningkat setiap tahunnya belum tentu bisa dikatakan telah berhasil dalam 
membangun perekonomian negaranya. Indikator penting untuk mengetahui 
kondisi perekonomi di suatu wilayah dalam suatu periode tertentu 
ditunjukkan oleh data Produk Domestik Regional Bruto (PDRB). Nilai PDRB 
akan memberi suatu gambaran bagaimana kemampuan daerah dalam 
mengelola serta memanfaatkan sumber daya yang ada. 
Faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi menurut Adam 
Smith yang pertama adalah Jumlah penduduk, Pertumbuhan penduduk 
berkaitan dengan jumlah angkatan kerja. Pengaruh dari system perekonomian 
terhadap penyerapan tenaga kerja menjadi faktor penting dalam kaitannya 
dengan tingkat dan jenis akumulasi modal serta ketersediaan faktor yang 
berkaitan seperti, skill manajerial dan administrasi. 
Kedua, Akumulasi Modal adalah jumlah dari investasi baru seperti, 
peralatan, tanah, dan sumber daya manusia yang digabungkan dengan 
pendapatan sekarang untuk digunakan dalam meningkatkan output pada masa 
mendatang. Ketiga, Kemajuan teknologi merupakan peningkatan penerapan 
pengetahuan ilmiah baru dalam bentuk penemuan dan inovasi. Hal tersebut 
berkaitan dengan modal fisik dan modal manusia. Kontribusi yang di berikan 
oleh kemajuan teknologi yaitu penemuan cara-cara baru dan 
menyempurnakan cara lama dalam melakukan suatu pekerjaan. 
Perkembangan pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat dilihat digrafik 
dibawah ini: 
 
 
  
 
Grafik 4.1 
Perkembangan pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 2004-2016 
 
 
 Sumber : Badan Pusat Statistik 
 
 
Dari data grafik diatas menunjukkan perkembangan ekonomi Indonesia 
Selama periode tahun 2004 hingga 2016 pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
cenderung mengalami fluktuasi dengan pertumbuhan yang positif walaupun 
pada tahun 2008 dan 2009 perekonomian Indonesia mengalami penurunan 
trend yang diakibatkan oleh terjadinya krisis finansial global tersebut. 
Pertumbuhan ekonomi Indonesia selama tahun 2004-2016 mengalami 
fluktuasi karena banyak faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi 
seperti: investasi, sumber daya manusia, jumlah uang beredar, tingkat suku 
bunga dan kegiatan ekspor. 
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b. Perkembangan Utang Luar Negeri Indonesia 
Pengertian Utang Luar Negeri menurut Peraturan Bank Indonesia 
adalah sebagai utang penduduk (resident) yang berdomisili disuatu wilayah 
teritori ekonomi kepada bukan penduduk (non resident). Utang luar negeri 
dapat diartikan berdasarkan berbagai aspek. Berdasarkan aspek materiil, 
pinjaman luar negeri merupakan arus masuk modal dari luar negeri ke dalam 
negeri yang dapat digunakan sebagai penambah modal di dalam negeri.  
Pembangunan ekonomi di Indonesia selama ini menggunakan utang 
luar negeri yang jumlahnya terus meningkat. Berbagai bentuk program dan 
proyek yang dilakukan oleh pemerintah Indonesia untuk meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat menggunakan sumber utang luar negeri. Adanya 
pemasukan utang luar negeri ini, menjadikan pemerintah mendapatkan 
tambahan anggaran belanja dalam melaksanakan kegiatan-kegiatan program 
pembangunan ekonomi di Indonesia terutama program-program 
pembangunan seperti pendidikan, kesehatan, dan ekonomi. 
Faktor yang mempengaruhi utang luar negeri adalah Adanya 
permintaan pinjaman dari negara-negara sedang berkembang untuk 
membiayai pembangunan, defisit transaksi berjalan, meningkatnya kebutuhan 
investasi, meningkatnya inflasi.  
Dampak dari penggunaan utang luar negeri pemerintah memaksa 
masyarakat untuk menanggung beban pembayaran utang dari pajak yang 
ditarik oleh pemerintah. Selain itu, dampak dari peningkatan utang luar negeri 
 ini menyebabkan nilai tukar rupiah melemah dibanding dengan mata uang 
negara lain, yang akhirnya berpengaruh terhadap kenaikan biaya hidup 
masyarakat dari waktu ke waktu secara berkelanjutan. Karena disebabkan 
kewajiban membayar utang luar negeri pemerintah, pada waktu jatuh 
temponya pembayaran utang luar negeri ini akan menekan nilai Rupiah untuk 
terus turun, akibatnya keharusan pemerintah untuk membayar utang dalam 
bentuk nilai mata uang asing. Pembayaran ini akan menyebabkan semakin 
tingginya permintaan mata uang asing sehingga nilai mata uang asing 
semakin tinggi, sementara itu nilai mata uang Rupiah semakin melemah. 
Perkembangan utang luar negeri Indonesia dapat dilihat digrafik 
dibawah ini: 
Grafik 4.1 
Perkembangan utang luar negeri Indonesia tahun 2004-2016 
 
Sumber: Kementrian Keuangan 
Dari grafik diatas pada tahun 2004-2006 mengalami penurunan dari 
US$ 141.273 menjadi US$ 132.633 juta. Pada tahun 2007 utang luar negeri 
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 indonesi mengalami peningkatan menjadi US$ 141.180 juta dan meningkat 
hingga US$ 155.080 juta pada tahun 2008. Pada tahun 2009 jumlah utang 
Indonesia mencapai US$ 172.871 juta setara dengan Rp 1800 trilyun Rp. 
10.500 per US$ 1. Pada tahun 2009 sampai tahun 2014 jumlah hutang luar 
negri terus meningkat. Sejak tahun 2010 sampai tahun 2014 terjadi 
peningkatan pinjaman luar negeri secara signifikan. Pada tahun 2009 jumlah 
hutang luar negeri masih pada kisaran US$ 172.871 juta. Pada tahun 2013 
jumlah pinjaman luar negri Indonesia meningkat menjadi menjadi US$ 
266.109 juta. Dalam kurun waktu 4 tahun jumlah hutang luar negeri 
meningkat drastis sebanyak US$ 92 milyar. Suatu jumlah yang cukup 
signifikan karena mencapai kenaikan sebesar 53,4% dari tahun 2009 dan 
selalu mengalami peningkatan pada tahun 2014-2016. 
c. Perkembangan Penanaman Modal Asing di Indonesia 
Pengertian penanaman modal asing menuerut Undang-undang Republik 
Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal adalah adalah 
kegiatan menanam modal untuk melakukan usaha di wilayah negara Republik 
Indonesia yang dilakukan oleh penanam modal asing, baik yang 
menggunakan modal asing sepenuhnya maupun yang berpatungan dengan 
penanam modal dalam negeri. 
Penamanan modal asing dibutuhkan oleh negera yang sedang 
berkembang untuk membantu mempercepat pertumbuhan ekonominya. Hal 
ini dikarenakan peran modal asing membantu dalam industrialisasi dan 
pembaharuan teknologi yang digunakan dalam Negara berkembang tersebut. 
 Selain itu modal asing diperlukan untuk menciptakan kesempatan lapangan 
kerja baru dan menambah keterampilan kehalian dari tenaga kerja. 
Penanaman modal sangat penting bagi pemerintah yang memiliki 
keterbatasan modal dalam membiayai segala jenis kebutuhan pembangunan 
dan menyukseskan program pembangunan nasional, karena  penanaman 
modal menjadi salah satu alternatif bagi pemerintah untuk memecahkan 
masalah dalam kesulitan modal. Penanaman Modal sangatlah dibutuhkan oleh 
bangsa Indonesia demi kemajuan negara Indonesia. 
Disamping keuntungan yang diperoleh dari penanaman modal asing, 
dalam jangka panjang penanaman modal asing juga dapat memberikan efek 
negatif terhadap perekonomian indonesia. Kehadiran perusahaan asing 
dengan teknologi tinggi dan canggih dapat mengancam keberlangsungan 
usaha perusahaan nasional serta teknologi yang didatangkan dapat mengikis 
perkembangan teknologi yang tengah dirintis oleh perusahaan nasional. 
Fasilitas berupa keringanan pajak yang diberlakukan untuk menarik modal 
asing juga berdampak pada berkurangnya pendapatan pemerintah. 
Faktor yang mempengaruhi penanaman modal asing adalah karena 
dipengaruhi oleh kondisi dari negara penerima modal, tingginya tingkat 
integrasi keuangan seiring dengan pesatnya perkembangan teknologi, 
pengembangan infrastruktur pasar modal yang disertai dengan liberalisasi 
pasar modal seperti penghapusan hambatan repatriasi, pengurangan hambatan 
partisipasi dan kepemilikan pihak asing. 
 Perkembangan penanaman modal asing di Indonesia dapat dilihat 
digrafik dibawah ini: 
Grafik 4.3 
Penanaman modal asing di Indonesia tahun 2004-2016 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik 
Dari data grafik diatas dari tahun 2004-2006 penanaman modal asing di 
Indonesia mengalami penurunan dari US$ 10.279,8 juta menjadi US$ 5.977 
juta. Sedangkan, pada tahun 2007-2008 mengalami peningkatan sekitar US$ 
4.530 juta. Pada tahun 2009 penanaman modal mengalami penurunan 
menjaadi US$ 10.815,2 juta mungkin terjadi karena krisis keuangan global 
yang memperlambat ekonomi diseluruh dunia. Berbagai upaya perbaikan 
iklim investasi yang dilakukan baik pelayanan dipusat dan daerah melalui 
pelayanan terpadu satu pintu dibidang penanaman modal telah direspon 
positif yang ditandai dengan peningkatan realisasi penanaman modal asing 
yang cukup signifikan ditahun 2012 sekitar US$ 24.564,7 juta dan 2013 
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 sekitar US$ 28.167,5 juta. Ditahun 2015-2016 mengalami penurunan dari 
US$ 29.275 juta menjadi US$ 28.964 juta. 
B. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji  Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data dalam model 
regresi, variabel residual memiliki distribusi normal. Salah satu cara untuk 
melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak, dapat diketahui dengan 
menggunakan Jarque-Bera Test, jika nilai Jarque-Bera < 2 maka data 
berdistribusi normal atau nilai Probability > tingkat signifikansi yang 
digunakan yaitu 0,05. Untuk mengolah data perlu melakukan transformasi 
data. Transformasi data adalah merubah skala data kedalam bentuk lain 
sehingga data memiliki distribusi yang diharapkan. Untuk melakukan 
transformasi data menggunakan LN (Logaritma Natural). Adapun hasil 
perhitungan normalitas dengan menggunakan Eviews 9 dapat dilihat pada 
tabel di bawah ini: 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
Table 4.1 
Uji Normalitas
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Series: Residuals
Sample 2004 2016
Observations 13
Mean       1.64e-15
Median  -0.024261
Maximum  0.158292
Minimum -0.145001
Std. Dev.   0.095559
Skewness   0.084980
Kurtosis   1.858834
Jarque-Bera  0.721038
Probability  0.697314

 
Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Dilihat dari hasil uji normalitas di atas dapat diketahui bahwa nilai Jarque 
- Bera sebesar 0.721038 < 2 atau probability Jarque-Bera sebesar 0.697314 > 
0,05 maka dapat dinyatakan bahwa data berdistribusi normal. Sehingga model 
regresi dapat digunakan untuk pengujian hipotesis. 
b. Uji Multikolineritas 
 Uji multikolineritas dimaksudkan apakah model regresi ditemukan 
adanya kolerasi antara variabel bebas (independent). Apabila terjadi kolerasi 
antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolineritas (multiko) pada 
model regresi tersebut. Untuk mendeteksi multikolineritas menggunakan nilai 
VIF dan Tolerance, jika nilai vif kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 
0,01 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolineritas 
dan sebaliknya. Dapat dilihat ditabel dibawah ini: 
Tabel 4.2 
Uji Multikolineritas 
Variance Inflation Factors  
Date: 11/13/18   Time: 03:03  
Sample: 2004 2016  
Included observations: 13  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    ULN  0.087056  15405.84  10.84684 
PMA  0.034271  3825.911  10.84684 
C  3.883487  4607.203  NA 
    
    Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Dari tabel diatas diketahui nilai VIF variabel X1 sebesar 10.84684 dan 
nilai VIF variabel X2 sebesar 10.84684, karena nilai VIF untuk kedua variabel 
tersebut lebih dari 10 maka dapat disimpulkan terjadi masalah 
multikolineritas. 
Untuk mengatasi multikolineritas dilakukan transformasi variabel. 
Beberapa bentuk transformasi yang umum digunakan adalah first difference 
dengan menggunakan Eviews 9 dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 
Table 4.3 
Uji Multikolineritas 
 Variance Inflation Factors  
Date: 11/13/18   Time: 03:03  
Sample: 2004 2016  
Included observations: 12  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    DULN  0.020968  1.501015  1.365413 
DPMA  0.507974  3.409364  1.365413 
C  0.003036  2.634852  NA 
    
    Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Dari tabel diatas diketahui nilai VIF variabel X1 sebesar 1.365413 dan 
nilai VIF variabel X2 sebesar 1.365413, karena nilai VIF untuk kedua variabel 
tersebut kurang dari 10 maka dapat disimpulkan tidak terjadi masalah 
multikolineritas. 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi merupakan pelonggaran asumsi klasik dalam 
pengamatan yang berbeda tidak terdapat korelasi antar error 
term. Autokorelasi  terjadi pada setiap penelitian dimana 
urutan pengamatan memiliki arti. Oleh karena itu Autokorelasi 
sering disebut korelasi serial terjadi kebanyakan pada 
serangkaian runtut waktu. Uji Autokorelasi dapat dilakukan 
menggunakan uji Durbin Watson. Dalam pengujian yang 
menggunakan jumlah observasi sebanyak 13 (n = 13) dan 
jumlah variabel independen sebanyak 2 (k = 2) serta dengan 
 tingkat signifikansi 0.05 (α = 0.05), maka diperoleh nilai dl = 
0.8612  dan du = 1.5621 
  
 Table 4.4 
Uji Autokorelasi 
Dependent Variable: DPE   
Method: Least Squares   
Date: 11/13/18   Time: 02:55   
Sample (adjusted): 2005 2016   
Included observations: 12 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
     
     R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
     
     Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Dari tabel diatas nilai durbin watson menunjukkan nilai 1.564077 lebih 
besar dibandingkan nilai DL (0.8612) dan DU (1.5621) artinya tidak terdapat 
masalah autokorelasi sehingga analisis regresi linier dapat dilanjutkan. 
C. Analisis Regresi Linear Berganda  
Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda, bertujuan untuk menguji pengaruh lebih dari satu variabel 
independent terhadap variabel dependent. Berdasarkan tujuan dilakukannya 
penelitian ini, maka variable yang di analisis adalah variable independen yaitu 
utang luar negeri (X1) dan penanaman modal asing (X2) sedangkan variable 
dependen yaitu pertumbuhan ekonomi di Indonesia(Y). Untuk mempermudah 
 perhitungan model analisis tersebut menggunakan eviews9. Berikut merupakan 
hasil analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini: 
Table 4.5 
Analisis Regresi Linear Berganda 
 
Dependent Variable: DPE   
Method: Least Squares   
Date: 11/13/18   Time: 02:52   
Sample (adjusted): 2005 2016   
Included observations: 12 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
     
     R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
     
     Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Persamaan regresinya sebagai berikut: 
Y = ao + a1X1 + a2X2 + ɛ 
Y= 0.027052+0.359487x1-0.877148x2+ ɛ 
Dimana: 
a = konstanta 
X1 = Utang Luar Negeri 
X2 = Penanaman Modal Asing 
 Koefisien-Koefisien persamaan regresi linier berganda diatas dapat 
Diartikan sebagai berikut: 
a. Nilai konstanta atau a = 0.027052 menunjukan besarnya petumbuhan 
ekonomi yang diberikan adalah 0.027052 jika variabel utang luar negeri 
(X1) dan penanaman modal asing (X2) adalah nol. 
b. Berdasarkan hasil penelitian dan perhitungan uji regresi liner berganda 
koefisien regresi pada variabel utang luar negeri bertanda positif sebesar 
0.359487 artinya menunjukan setiap kenaikan 1% utang luar negeri maka 
pertumbuhan ekonomi mengalami kenaikan sebesar 0.359487%. Hasil 
penelitian regresi bernilai positif berarti terjadi hubungan positif antara 
utang luar negeri dan pertumbuhan ekonomi. Jika semakin besar utang luar 
negeri Indonesia maka semakin naik Pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
c. Berdasarkan hasil penelitian dan perhitungan uji regresi liner berganda 
koefisien regresi pada variabel penanaman modal asing bertanda negatif 
sebesar -0.877148 artinya menunjukan setiap kenaikan 1% penanaman 
modal asing maka pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan sebesar -
0.877148%. Hasil penelitian regresi bernilai negatif berarti terjadi 
hubungan negatif antara penanaman modal asing dan pertumbuhan 
ekonomi.  
 
 
D. Uji Hipotesis 
 a. Uji Parsial (Uji T) 
Uji T ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
yang terdiri dari utang luar negeri dan penanaman modal asing terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Uji ini digunakan untuk mengetahui 
apakah pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variable terikat 
apakah bermakna atau tidak. Pengujian dilakukan dengan membandingkan 
antara nilai thitung masing-masing variable bebas dengan nilai ttabel dengan 
derajat kesalahan 5% dalam arti (α = 0.05). Apabila nilai thitung ≥ ttabel, maka 
variable bebasnya memberikan pengaruh bermakna terhadap variable terikat. 
Tabel 4.6 
Hasil pengujian Uji T 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
     
  Sum
ber: 
evie
ws9 
diola
h 
tahu
n 
2018 
 
  Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Tingkat sig menggunakan 5% atau 0,05 merupakan ukuran standar 
dalam penelitian, berdasarkan tabel diperoleh t hitung sebesar 2.482620. tabel 
distribusi t dicari pada derajat kebebasan (df) n-k-1 atau  13-3-1 = 9 hasil 
diperoleh untuk t table sebesar 2.262157 (dicari melalui ms. Excel dengan 
cara ketik =tinv (0.05,9)  
Kriteria pengujian : 
T tabel < t hitung H0 ditolak dan H1 diterima 
T tabel > t hitung H0 diterima dan H1 ditolak 
 Utang luar negeri (X1) T hitung > T tabel (2.482620 >2.262157) maka 
H0 ditolak dan nilai prob 0.0348<0.05, artinya utang luar negeri berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.  
Sedangkan penanaman modal asing T hitung < T table (-1.230700 
<2.262157) maka HO diterima dan nilai prob 0.2496>0.05 artinya penanaman 
modal asing tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi. 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen yang 
terdiri dari utang luar negeri dan penanaman modal asing berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia  secara bersama-
sama. Untuk mengetahui signifikan atau tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia secara bersama-sama variabel bebas 
terhadap variabel terikat maka digunakan probability sebesar 5%(0,05). 
Untuk melihat F table pada regresi ini perlu menentukan derajat bebas atau 
degree of freedom (df). Hal ini ditentukan dengan rumus: 
Df1: k-1 
Df2: n-k 
a) Dimana n: banyaknya observasi dalam kurun waktu data. 
b) Dimana k: banyaknya variabel (bebas dan terikat) 
Dengan kriteria pengujian: 
a) F hitung > dari F tabel maka variabel X berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Y. 
 b) Jika nilai F hitung < dari F tabel maka variabel X tidak berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Y. 
Berdasarkan nilai signifikan hasil output spss; 
a) Jika nilai sig < 0,05 maka variabel X berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Y. 
b) Jika nilai sig > 0,05 maka variabel X tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Y. 
Tabel 4.7 
Uji Signifikan Simultan ( uji F) 
     
     R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
     
     Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
Tingkat sig menggunakan 5% atau 0,05, hal ini bisa diuji dengan rumus 
tersebut. Pada df1= k-1 (3-1=2) dan pada df2= n-k (13-3=10) maka nilai F 
tabel adalah 4.26. 
F hitung < F tabel (3.083664 < 4.26) dan nilai prob 0.095499>0.05 
maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H3 diolak artinya utang luar 
negeri dan penanaman modal asing secara simultan tidak berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
 
 E. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) merupakan suatu ukuran yang menunjukan 
besar sumbangan dari variable penjelas terhadap variable respon. Koefisien 
determinasi menunjukan ragam (variasi) naik turunya Y yang diterangkan oleh 
pengaruh linier X (berapa bagian keragaman dalam variable Y yang dapat 
dijelaskan oleh beragamnya nilai-nilai variable X). bila nilai koefisien determinasi 
sama dengan satu, berarti garis regresi yang terbentuk cocok secara sempurna 
dengan nilai-nilai observasi yang diperoleh. Dalam hal nilai koefisien determinasi 
sama dengan satu berarti ragam naik turunnya Y seluruhnya disebabkan oleh X. 
dengan demikian, bila nilai X diketahui, nilai Y dapat diramalkan secara 
sempurna. 
Tabel 4.8 
Koefisien Determinasi (R
2
) 
     
     R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
     
     Sumber: eviews9 diolah tahun 2018 
 Berdasarkan hasil output eviews di atas nilai R-squared sebesar 0.406619, 
yang  artinya adalah besarnya pengaruh yang ditimbulkan oleh variabel bebas 
dalam hal ini menjelaskan variabel pertumbuhan ekonomi adalah sebesar 40,66% 
sedangkan sisanya 59,34% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimaksud 
dalam penelitian ini. 
 
 F. Pembahasan 
a. Pengaruh Utang Luar Negeri Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di 
Indonesia 
Utang luar negeri merupakan sumber pembiayaan anggaran pemerintah 
dan pembangunan ekonomi di Indonesia. Pemanfaatan utang luar negeri 
pemerintah untuk membiayai belanja negara sehingga dapat mendukung 
kegiatan ekonomi, terutama kegiatan-kegiatan yang produktif.  
Dari hasil penelitian yang dilakukan peneliti dengan menggunakan 
model regresi linier berganda dimana menggunakan uji signifikansi parsial 
(uji T) menunjukan bahwa T hitung > T tabel (2.482620>2.262157) maka H0 
ditolak dan nilai prob 0.0348<0.05, artinya utang luar negeri berpengaruh 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi artinya utang luar negeri berpengaruh 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Pengaruh utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi dapat 
dilihat pada tabel berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Tabel 4.9 
Pertumbuhan ekonomi dan utang luar negeri Indonesia 
Tahun 
Pertumbuhan 
(%) 
ULN 
(JutaUSD) 
2004 5,13 141.273 
2005 5,6 134.504 
2006 5,5 132.633 
2007 6,3 141.180 
2008 6,0 155.080 
2009 4,6 172.871 
2010 6,1 202.413 
2011 6,49 225.375 
2012 6,26 252.364 
2013 5,73 266.109 
2014 5,06 293.328 
2015 4,88 310.730 
2016 5,03 319.824 
Sumber: badan pusat statistik dan kementerian keuangan 
Dari data diatas dapat kita lihat pada tahun 2009-2012 utang luar negeri 
meningkat dan pertumbuhan ekonomi ikut mengalami peningkatan 
menunjukkan bahwa pemerintah telah melakukan penyerapan utang yang 
baik sehingga dana yang didapat dari utang luar negeri digunakan untuk 
melaksanakan hal-hal positif dalam merangsang pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Pemerintah telah melakukan pengembangan infrastruktur, 
pengembangan sarana publik dan pengendalian uang yang beredar di dalam 
negeri Dengan demikian terjadi multiplier effect pada perekonomian yang 
pada akhirnya meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Utang luar negeri telah 
memberikan suatu rangsangan bagi perekonomian nasional untuk 
memanfaatkan dan memberikan nilai tambah bagi sumber-sumber daya 
produksi yang dimiliki Indonesia dan menyediakan fasilitas dan sarana 
prasarana ekonomi yang menunjang kegiatan ekonomi berjalan dengan baik 
 Hasil penelitian ini juga mendukung kerangka pemikiran aliran 
Keynesian ditelaah oleh Eisner (1989) dan Bernheim (1989). Paham 
keynesian melihat kebijakan peningkatan anggaran belanja yang dibiayai oleh 
utang luar negeri akan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi akibat naiknya permintaan agregat sebagai 
pengaruh lanjut dari terjadinya akumulasi modal. Kelompok keynesian 
memiliki pandangan bahwa defisit anggaran pemerintah yang ditutup dengan 
utang luar negeri akan meningkatkan pendapatan dan kesejahteraan sehingga 
kenaikan pendapatan akan meningkatkan konsumsi. Hal ini mengakibatkan 
beban pajak pada masa sekarang relatif menjadi lebih ringan, hal ini 
kemudian akan menyebabkan peningkatan pendapatan yang siap 
dibelanjakan. Peningkatan pendapatan nasional akan mendorong 
perekonomian. Kesimpulannya, kebijakan menutup defisit anggaran dengan 
utang luar negeri dalam jangka pendek akan menguntungkan perekonomian 
dengan adanya pertumbuhan ekonomi. 
Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Arif Lukman Rachmadi 
yang berjudul “Analisis Pengaruh Utang Luar Negeri Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia (Studi Kasus Tahun 2001-2011)” yang menggunakan 
metode regresi linear berganda menyimpulkan bahwa Utang Luar Negeri 
Indonesia mampu mendorong Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. Sektor-
sektor ekonomi yang menyerap utang luar negeri cukup tinggi, terbukti 
menunjukkan pertumbuhan PDB yang terus meningkat. 
 Penelitian ini sejalan dengan Abdul Malik dan Denny Kurnia dalam 
jurnalnya yang berjudul “Pengaruh Utang Luar Negeri Dan Penanaman 
Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi” Untuk mengetahuinya maka 
dilakukan uji pada setiap variabel independen. Dengan α = 5% dan dk = n-k-1 
= 16-2-1= 13, maka diperleh ttabel sebesar 1,770. Secara parsial pengaruh 
utang luar negeri dalam uji t, di dapat hasil thitung sebesar 5.513 sedangkan 
ttabel sebesar 1,770 dengan tingkat signifikansi 0,000. Karena thitung > ttabel 
dan signifikansi ttabel < alpha 5 % dengan demikian terdapat pengaruh yang 
signifikan antara utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Muflihul Khair dan Bahrul 
Ulum Rusydi dalam jurnalnya  yang berjudul “Analisis Pengaruh Utang Luar 
Negeri (Foreign Debt) Dan  Penanaman Modal Asing (PMA) Terhadap Nilai 
Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia” Berdasarkan hasil analisis regresi 
dijelaskan bahwa variabel utang luar  negeri berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Produk Domestik Bruto. Hal ini terlihat Uji-t diperoleh 
hasil nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel  (20,903 > 2,048) dengan tingkat 
signifikansi 0,000. Berarti utang luar negeri dapat meningkatkan nilai PDB 
Indonesia. Pernyataan diatas mengindikasikan jumlah utang luar negeri 
bertambah  maka akan meningkatkan PDB. Karena untuk mendukung 
pembangunan ekonomi dalam negeri, defisit anggaran yang digunakan oleh 
pemerintah tidak mampu menopang pembiayaan pembangunan sepenuhnya, 
maka dari itu pemerintah dan swasta banyak menggunakan utang luar negeri 
untuk mendukung pembangunan ekonomi. 
 b. Pengaruh Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di 
Indonesia 
Penanaman Modal Asing (PMA) merupakan kegiatan menanam modal 
untuk melakukan usaha di wilayah negara Republik Indonesia yang dilakukan 
oleh penanam modal asing yang menggunakan modal asing sepenuhnya. 
Penanaman modal asing (capital inflows) berperan dalam menutup gap devisa 
yang ditimbulkan oleh defisit pada transaksi berjalan. Selain itu, penanaman 
modal asing mampu menggerakkan kegiatan ekonomi yang lesu akibat 
kurangnya modal (saving investment gap) pemerintah. 
Dari hasil penelitian yang dilakukan peneliti dengan menggunakan 
model regresi linier berganda dimana menggunakan uji signifikansi parsial 
(uji T) menunjukan bahwa T hitung < T table (-1.230700 < 1,833) maka HO 
diterima (-1.230700 <2.262157) maka HO diterima dan nilai prob 
0.2496>0.05 artinya penanaman modal asing tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.  
Hal ini mengindikasikan bahwa kehadiran modal asing tidak 
sepenuhnya menjamin pertumbuhan ekonomi. Investasi yang dilakukan asing 
dapat secara langsung memengaruhi jumlah permodalan, meningkatkan 
kualitas SDM dan memajukan perkembangan teknologi pada negara yang 
dituju. Tetapi, PMA hanya dapat meningkatkan output dalam jangka pendek 
dan membatasi pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang karena return 
atas modal asing tersebut akan mengalami penurunan dalam jangka panjang 
jika tidak terdapat inovasi yang berarti. Hal ini mengakibatkan pengaruh 
 PMA terhadap perekonomian akan bervariasi, tergantung pada kondisi 
tertentu. 
Melihat penanaman modal asing di Indonesia masih tergolong kecil 
dibandingkan dengan negara-negara lainnya, seharusnya pemerintah lebih 
memperjelas lagi kepastian hukum mengenai penanaman modal asing, 
menciptakan stabilitas keamanan nasional dan memperbaiki fasilitas 
infrastruktur sehingga akan menarik banyak  investor asing untuk 
menanamkan modalnya di indonesia yang  diharapkan akan berdampak 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi atau PDB. Dana investasi yang 
diperoleh hendaknya dipergunakan secara optimal untuk mengembangkan 
industri, dan membuka lapangan kerja industri baru sehingga membuka 
kesempatan kerja. 
  
 Berikut data penanaman modal asing di Indonesia: 
Tabel 4.11 
Penanaman modal asing di Indonesia 2004-2016 
Tahun 
PMA (Juta 
USD) 
2004 10.279,8 
2005 8.916,9 
2006 5.977 
2007 10.341,4 
2008 14.871,4 
2009 10.815,2 
2010 16.214,8 
2011 19.474,5 
2012 24.564,7 
2013 28.617,5 
2014 28.529,6 
2015 29.275,9 
2016 28.964,1 
Sumber: Badan Pusat Statistik 
Dari tabel diatas Perkembangan PMA di Indonesia cukup stabil dan 
cenderung terus mengalami peningkatan dari tahun ke tahun, meskipun 
terjadi fluktuasi. PMA tertinggi terdapat pada tahun  2015 dengan nilai 
29.275,9 juta USD, sedangkan PMA terendah tercatat pada tahun 2006 
sebesar Rp 5.977 Juta USD. Pada tahun 2007-20016, kondisi PMA di 
Indonesia mengalami fluktuasi naik turun yang bergantian. Pada tahun 2005 
PMA tercatat 8.916,9 Juta USD, turun menjadi 5.977 Juta USD pada 2006, 
naik menjadi 10.341,4 juta USD pada 2007 dan 14.871,4 pada tahun 2008. 
Selanjutnya PMA naik drastis dari 19.474,5 juta USD pada tahun 2011 
menjadi 24.564,7 juta USD pada tahun 2012 dan 28.617,5 Juta USD pada 
tahun 2013. 
 Terdapat beberapa motivasi investor masuk kedalam suatu negara atau 
daerah, antara lain market-seeking, resourceseeking dan efficiency-seeking. 
Motivasi marketseeking para investor bertujuan untuk menembus pasar 
negara domestik dan umumnya dihubungkan dengan ukuran pasar dan 
pendapatan per kapita, pertumbuhan pasar, akses ke pasar global dan 
regional, struktur dan pilihan konsumen pasar domestik. Motivasi resource-
asset dari investor berdasarkan alasan harga bahan baku, menurunkan biaya 
tenaga kerja, angkatan kerja, tenaga kerja terampil, infrastruktur fisik 
(pelabuhan, jalan, dan telekomunikasi),dan teknologi. Sedangkan efficiency-
seeking investor karena dimotivasi untuk menciptakan sumber daya saing 
yang baru bagi perusahaan serta karena biaya-biaya produksi yang lebih 
rendah termasuk juga pertimbangan produktivitas. 
Selain itu banyak kendala bagi investor di Indonesia, salah satunya 
perijinan investasi tidak bisa dilihat sebagai sesuatu yang berdiri sendiri, 
tetapi harus menjadi satu paket dengan ijin-ijin lain yang secara langsung 
maupun tidak langsung mempengaruhi kegiatan usaha atau menentukan 
untung ruginya suatu usaha. Prosedur administrasi dalam mengurus investasi 
(seperti perizinan, peraturan atau persyaratan, dan lainnya) yang berbelit-belit 
membuat investor enggan melakukan investasi di Indonesia. 
Secara umum investasi atau penanaman modal, baik dalam bentuk 
penanaman modal dalam negeri (PMDN) maupun penanaman modal asing 
(PMA) tergantung dari daya tarik daerah dan negara, membutuhkan adanya 
iklim yang sehat dan kemudahan serta kejelasan prosedur penanaman modal. 
 Ada beberapa faktor yang sangat berpengaruh pada baik-tidaknya iklim 
berinvestasi di Indonesia. Faktor-faktor tersebut tidak hanya menyangkut 
stabilitas politik dan sosial, tetapi juga stabilitas ekonomi, kondisi 
infrastruktur dasar (listrik, telekomunikasi dan prasarana jalan dan 
pelabuhan), berfungsinya sektor pembiayaan dan pasar tenaga kerja 
(termasuk isu-isu perburuhan), regulasi dan perpajakan, birokrasi (dalam 
waktu dan biaya yang diciptakan), masalah good governance termasuk 
korupsi, konsistensi serta adanya kepastian dari kebijakan pemerintah. 
Penelitian ini tidak sejalan dengan pendapat beberapa ahli. menurut 
Harrod dan Domar yang menyatakan investasi memberikan perenan kunci 
dalam proses pertumbuhan ekonomi, khususnya mengenai watak ganda yang 
dimiliki investasi. Pertama ia menciptakan pendapatan, dan kedua ia 
memperbesar kapasitas produksi perekonomian dengan cara meningkatkan 
stok modal. Harrod-Domar menitikberatkan bahwa akumulasi modal itu 
mempunyai peranan ganda, yaitu menumbuhkan pendapatan dan di sisi lain 
juga dapat menaikkan kapasitas produksi dengan cara memperbesar 
persediaan modal. Secara sederhana teori Harrod-Domar adalah misalnya 
pada suatu waktu tercipta keseimbangan pada tingkat full employment 
income, maka untuk memelihara keseimbangan dari tahun ke tahun 
dibutuhkan sejumlah pengeluaran, karena investasi itu harus cukup untuk 
menutupi kenaikan output yang ditimbulkannya. Oleh karena itu, investasi 
harus selalu ada supaya keseimbangan tidak terganggu, sebab bila tidak, 
pendapatan per kapita akan turun karena adanya penduduk yang bertambah. 
 Sedangkan menurut Menurut Adam Smith menyebutkan Akumulasi 
modal dalam faktor pertumbuhan ekonomi. Akumulasi modal adalah jumlah 
dari investasi baru seperti, peralatan, tanah, dan sumber daya manusia yang 
digabungkan dengan pendapatan sekarang untuk digunakan dalam 
meningkatkan output pada masa mendatang. Akumulasi modal 
memungkinkan pengadaan sumber daya baru maupun peningkatan kualitas 
dari sumber daya yang dimiliki. Unsur ini mempunyai peranan sentral karena 
menurut Adam Smith, semakin besar stok modal maka semakin besar 
kemungkinan dilakukan spesialisasi yang akhirnya dapat meningkatkan  
produktivitas kerja. 
Menurut teori ini, akumulasi modal akan menentukan cepat atau 
lambatnya pertumbuhan ekonomi yang terjadi pada suatu negara, proses 
pertumbuhan akan terjadi secara simultan dan memiliki hubungan kateristik 
satu sama lainnya. Timbulnya peningkatan kinerja pada suatu sektor akan 
meningkatkan daya tarik bagi pemilik modal, mendorong kemajuan 
teknologi, meningkatkan spesialisasi, dan memperluas pasar. Hal ini akan 
mendorong pertumbuhan ekonomi yang semakin cepat. 
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian M. Khairin Majid 
yang berjudul “Analisis pengaruh utang luar negeri (ULN) dan penanaman 
modal asing (PMA) terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 1986-
2011” dengan menggunakan metode OLS (Ordinary Least Squares) 
menyimpulkan bahwa dalam periode jangka pendek, utang luar negeri 
memberikan kontribusi bagi pembiayaan pembangunan ekonomi nasional. 
 Sedangkan dalam jangka panjang utang luar negeri pemerintah member 
dampak negatif. Penanaman Modal Asing (PMA) lebih banyak mempunyai 
kelebihan diantaranya sifatnya jangka panjang, banyak memberikan andil 
dalam alih teknologi, alih keterampilan manajemen, membuka lapangan kerja 
baru. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Muflihul Khair dan Bahrul Ulum 
Rusydi dalam jurnalnya  yang berjudul “Analisis Pengaruh Utang Luar Negeri 
(Foreign Debt) Dan  Penanaman Modal Asing (Pma) Terhadap Nilai Produk 
Domestik Bruto (PDB) Indonesia” menyatakan hasil analisis regresi diindikasikan 
bahwa variabel penanaman modal asing berhubungan negatif dan tidak signifikan  
terhadap Produk Domestik Bruto Indonesia. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis 
bahwa penanaman modal asing berpengaruh terhadap PDB tetapi hasil penelitian 
dan analisis menyatakan penanaman modal asing  berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi  atau PDB Indonesia. 
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Mariska Ishak Rudi, 
Tri Oldy Rotinsulu dan Avriano Tenda dalam jurnalnya yang berjudul 
“Pengaruh Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal Asing Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Periode Tahun 2009.3-2014.4” variabel 
penanaman modal asing signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini jika penanaman modal asing naik 
1% akan menyebabkan kenaikan pertumbuhan ekonomi sebesar 0.081035. 
Dengan masuknya penanaman modal asing ke suatu negara maka akan 
meningkatkan produksi melalui transfer teknologi sehingga jumlah produksi 
dari barang dan jasa akan semakin meningkat dan berdampak pada 
 peningkatan infrastruktur. Hal ini akan mempermudah bagi perusahaan yang 
ditanamkan modalnya oleh asing dalam proses pendistribusian yang bertujuan 
untuk meminimalisir perbedaan harga yang dialami oleh beberapa wilayah di 
Indonesia. Apabila hal tersebut bisa teratasi maka tingkat konsumsi di 
masyarakat akan baik dan akan membantu dalam proses pertumbuhan 
ekonomi. 
Penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Abdul Malik dan 
Denny Kurnia dalam jurnalnya yang berjudul “Pengaruh Utang Luar Negeri 
Dan Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi” Untuk 
mengetahuinya maka dilakukan uji pada setiap variabel independen. Dengan 
α = 5% dan dk = n-k-1 = 16-2-1= 13, maka diperoleh Ttabel sebesar 1,770. 
Secara parsial pengaruh penanaman modal asing dalam uji t, di dapat hasil 
thitung sebesar -6.375 sedangkan ttabel sebesar 1,770 dengan tingkat 
signifikansi 0,000. Karena thitung > ttabel dan signifikansi ttabel < alpha 5 
%, dengan demikian terdapat pengaruh yang signifikan antara penanaman 
modal asing terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.menyatakan terdapat 
pengaruh yang signifikan antara penanaman modal asing terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
  
 c. Pengaruh Utang Luar Negeri dan Penanaman Modal Asing Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Di Indonesia 
Dari hasil penelitian yang dilakukan peneliti dengan menggunakan 
model regresi linier berganda dimana menggunakan uji signifikansi simultan 
F hitung < F tabel (3.083664 < 4.26) dan nilai prob 0.095499>0.05 maka 
dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H3 diolak artinya utang luar negeri 
dan penanaman modal asing secara simultan tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.  
Berdasarkan hasil penelitian ini nilai nilai R-squared sebesar 0.406619, 
yang  artinya adalah besarnya pengaruh yang ditimbulkan oleh variabel bebas 
dalam hal ini menjelaskan variabel pertumbuhan ekonomi adalah sebesar 
40,66% sedangkan sisanya 59,34% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
dimaksud dalam penelitian ini sseperti infrastruktur. Infrastruktur berperan 
penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dimana pertumbuhan 
ekonomi yang lebih tinggi dijumpai pada wilayah dengan tingkat ketersediaan 
infrastruktur yang mencukupi. Identifikasi terhadap program pembangunan 
infrastruktur di beberapa negara menyimpulkan bahwa pada umumnya 
program ditargetkan dalam jangka menengah dengan fokus pada peningkatan 
kebutuhan dasar dan konektivitas manusia, mulai dari air, listrik, energi, 
hingga transportasi (jalan raya, kereta api, pelabuhan, dan bandara). 
Peningkatan infrastruktur juga dapat meningkatkan efisiensi dan dapat 
menghemat biaya yang dikeluarkan baik itu untuk kegiatan konsumsi maupun 
produksi. Oleh sebab itu, manfaat yang dapat dirasakan dari tersedianya akses 
 jalan yaitu dapat maksimalnya pemanfaatan potensi daerah yang dimiliki. Di 
sisi lain, manfaat yang dapat dirasakan yaitu meningkatnya pendapatan bagi 
sektor-sektor yang memasok tenaga kerja, modal, dan bahan baku dari adanya 
pembangunan jalan. Dengan meningkatnya pendapatan dapat berdampak 
pada meningkatnya kemampuan daya beli masyarakat, dan dengan 
meningkatnya daya beli masyarakat berarti aktivitas ekonomi yang lain, 
termasuk aktivitas investasi ikut meningkat dan mempengaruhi pertumbuhan 
ekonomi. 
Selain itu tenaga kerja juga mempengaruhi pertumbuan ekonomi, 
pertumbuhan penduduk dan pertumbuhan angkatan kerja dianggap sebagai 
salah satu faktor positif yang memacu pertumbuhan ekonomi. Jumlah tenaga 
kerja yang lebih besar akan menambah tingkat produksi, sedangkan 
pertumbuhan penduduk yang lebih besar berarti ukuran pasar domestiknya 
lebih besar. Meski demikian hal tersebut masih dipertanyakan apakah benar 
laju pertumbuhan penduduk yang cepat benar benar akan memberikan 
dampak positif atau negatif dari pembangunan ekonominya.  
Pertumbuhan penduduk dikatakan berpengaruh positif atau negatif 
tergantung dari kemampuan sistem perekonomian daerah tersebut dalam 
menyerap dan secara produktif memanfaatkan pertambahan tenaga kerja 
tersebut. Kemampuan tersebut dipengaruhi oleh tingkat dan jenis akumulasi 
modal dan tersedianya input dan faktor penunjang seperti kecakapan 
manajerial dan administrasi.  
 Tenaga kerja merupakan faktor yang penting dalam proses produksi 
dibandingkan sarana produksi yang lain seperti bahan mentah, tanah, air, dan 
sebagainya, karena manusia yang menggerakan semua sumber-sumber 
tersebut untuk menghasilkan barang dan jasa. 
Seperti yang diungkapkan oleh solow-swan yang menggunakan unsur 
pertumbuhan penduduk, akumulasi capital, kemajuan teknologi, dan besarnya 
output yang saling berinteraksi. Solow-swan menggunakan model fungsi 
produksi yang memungkinkan adanya subtisusi antara kapital dan tenaga 
kerja. Pandangan teori ini didasarkan pada anggapan yang mendasari analisis 
ekonomi klasik yaitu bahwa perekonomian berada pada tingkat pengerjaan 
penuh (full employment) dan tingkat pemanfaatan penuh (full utilization) dari 
faktor-faktor produksinya. Dengan kata lain akan terus berkembang dan 
semua itu bergantung pada pertambahan penduduk, tenaga kerja optimal dan 
akumulasi capital.  
Model pertumbuhan Solow menunjukkan bagaimana tabungan, 
pertumbuhan populasi, dan kemajuan teknologi mempengaruhi tingkat output 
perekonomian dan pertumbuhannya sepanjang waktu. Model ini dirancang 
untuk menunjukkan bagaimana pertumbuhan dalam persediaan modal, 
pertumbuhan dalam angkatan kerja, dan kemajuan teknologi berinteraksi 
dalam perekonomian yang pada akhirnya berpengaruh terhadap output suatu 
negara. 
Faktor lain yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi adalah ekspor. 
Ekspor merupakan salah satu sektor penting ekonomi yang memiliki peran 
 penunjang pembangunan ekonomi Indonesia adalah perdagangan luar negeri. 
Dari kegiatan ekspor diperoleh devisa yang merupakan salah satu sumber 
dana untuk pembangunan. Ekspor sangatlah berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi karena ekspor adalah salah satu komponen yang 
berpengaruh positif dalam perhitungan PDB. Semakin besar ekspor 
dibandingkan impor maka akan menaikkan PDB. PDB adalah ukuran untuk 
mengetahui pertumbuhan ekonomi suatu negara. 
d. Pandangan Ekonomi Islam Terhadap Utang Luar Negeri dan 
Penanaman Modal Asing Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Hukum Utang piutang pada asalnya diperbolehkan dalam syariat Islam. 
Bahkan orang yang memberikan utang atau pinjaman kepada orang lain yang 
sangat membutuhkan adalah hal yang disukai dan dianjurkan, karena di 
dalamnya terdapat pahala yang besar. Adapun dalil-dalil yang menunjukkan 
disyariatkannya utang piutang ialah sebagaimana berikut ini: 
                                    
    
Artinya: “Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan 
dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan 
pelanggaran. dan bertakwalah kamu kepada Allah, Sesungguhnya Allah 
Amat berat siksa-Nya.” (Q.S. Al Maidah/5: 2) 
Ayat ini memerintahkan manusia agar saling tolongmenolong sesama 
manusia, hal ini dikarenakan manusia tidak akan dapat hidup tanpa bantuan 
orang lain dan selalu membutuhkan orang lain. Adapun prinsip-prinsip utang 
yang harus diperhatikan ialah: 
 a) Harus disadari bahwa utang itu merupakan alternatif terakhir ketika 
segala usaha untuk mendapatkan dana secara halal dan tunai mengalami 
kebuntuan. Ada unsur keterpaksaan di dalamnya dan bukan unsur 
kebiasaan. Ini merupakan dua hal yang berbeda. Keterpaksaan 
mencerminkan semangat membangun kemandirian dan berusaha 
mengoptimalkan potensi yang ada semaksimal mungkin. Namun karena 
keterbatasan yang tidak sanggup diatasi, akhirnya terpaksa memilih 
jalan utang. 
b) Jika terpaksa berutang, jangan berutang di luar kemampuan. Inilah yang 
dalam istilah syariah disebut dengan ghalabatid dayn atau terbelit 
utang. Ghalabatid dayn ini akan menimbulkan efek yang besar, yaitu 
gharir rijal atau mudah dikendalikan pihak lain. Oleh karena itu 
Rasulullah saw., selalu memanjatkan doa agar beliau senantiasa 
dilindungi dari penyakit ghalabatid dayn yang menyebabkan harga diri 
atau izzah menjadi hilang. 
c) Jika utang telah dilakukan, harus ada niat untuk membayarnya. Harus 
memiliki komitmen untuk mengembalikan utang. Memperlambat 
membayar utang bagi yang mampu merupakan sebuah kezaliman, 
sehingga diperbolehkan untuk mempermalukannya. Dalam konteks 
mikro, akan sangat mudah akan sangat mudah menerapkan prinsip ini. 
Misalnya, pengusaha yang tidak mau membayar utang boleh saja 
dipermalukan dengan cara menyita asetnya, dilarang berpergian ke luar 
negeri atau menghukum dengan hukuman yang berat. 
 Dari perspektif Islam, praktek dan proses serta implikasi dari hutang 
luar negeri tidak sesuai dengan ajaran Islam. Ketidak-sesuaian ini bisa dilihat 
dari berbagai hal: Pertama, hutang yang didasarkan riba. Bunga mengarah 
kepada riba yang dilarang oleh Islam, terlepas dari seberapa rendahnya 
bunga. Kedua, hutang luar negeri menyebabkan jatuhnya martabat bangsa, 
didalam Islam mengajarkan untuk senantiasa menjaga integritas baik secara 
individu maupun bangsa. Di sini terlihat sekali bagaimana Indonesia telah 
didikte, dan kehilangan kebebasan dalam mengatur kebijakan ekonominya 
ketika berhadapan dengan IMF. Ketiga, hutang luar negeri melanggar prinsip 
fair dealing dalam Islam. Dilihat dari proses yang diutarakan terdahulu, tidak 
ada proses tawar menawar yang adil dalam pemberian hutang. Tawar-
menawar yang terjadi sangat bias ke arah keuntungan negara maju dan 
kerugian bagi negara penerima. 
Persyaratan yang harus dipenuhi merupakan keputusan sepihak negara 
donor yang cenderung lebih menguntung-kan mereka. Unsur kerelaan yang 
harisnya diterapkan pada kedua belah pihak tidak dapat dijalankan 
sebagaimana mestinya dengan melihat kebutuhan yang mendesak dari 
debitur. Perjanjian yang dibuat tersebut tidak dapat memenuhi kualitas yang 
ditentukan agama sehingga berdampak hukum dan cenderung tidak dapat 
dibenarkan (aqad bathil). Nilai manfaat yang akan diteima negara debitur 
tidak sebanding dengan beban pinjaman itu sendiri sehingga hanya dapat 
digunakan untuk  sementara waktu. Kelemahan negara debitur justru 
 dimanfaat-kan secara optimal oleh negara donor untuk kepentingan politik 
dan ekonomi. 
Tidak adanya perimbangan tersebut tetap membuka peluang 
ketidakadilan serta kesenjangan ekonomi, sosial yang tidak dapat diselesaikan 
dengan pinjaman itu sendiri. Tindakan yang tidak fair negara debitur, 
pengawasan yang lemah membuka peluang pemborosan dan tindak korupsi. 
Seluruh aktifitas negara debitur tidak dapat dijadikan usaha sehingga sangat 
merugikan pengusaha menengah ke bawah yang terkena dampak dari 
kebijakan itu. Konsep barakah yang sangat kental dan merupakan aset moral 
paling berharga dari kalangan muslim tidak dapat  terwujudkan bahkan 
cenderung digantikan dengan sistem pencapaian kepuasan maksimal dalam 
ekonomi. 
Adapun berutangnya negara seharusnya tidak perlu dilakukan, kecuali 
untuk perkara-perkara yang mendesak dan jika ditangguhkan dikhawatirkan 
terjadi kerusakan atau kebinasaan, maka kondisi seperti ini negara dapat 
berutang, kemudian masyarakat ditarik pajak untuk melunasinya 
menggunakan pendapatan negara yang lain. Status negara berutang itu mubah 
dalam satu keadaan saja, yaitu jika modal di baitul mal tidak mencukupi dan 
kepentingan yang mengharuskan negara untuk berutang adalah termasuk 
perkara yang menjadi tanggung jawab kaum muslimin, apabila ditunda dapat 
menimbulkan kerusakan. Kondisi Inilah negara dibolehkan berutang, 
sedangkan untuk kepentingan lainnya negara tidak boleh berutang. 
 Untuk pembangunan infrastruktur, tidak termasuk perkara yang menjadi 
tanggung jawab kaum muslimin, namun termasuk tanggung jawab baitul mal, 
yaitu termasuk tanggung jawab negara. Maka dari itu negara tidak boleh 
berutang untuk kepentingan pembangunan proyek baik dari dalam negeri 
maupun dari luar negeri ataupun utang untuk investasi pembangunan. Karena 
pengelolaan modal dengan jalan utang dari pihak asing dilarang karena terkait 
dengan aktivitas riba yang diharamkan. Utang luar negeri dengan segala 
bentuknya harus ditolak.  
Dalam perspektif Ekonomi Islam, utang luar negeri dapat digolongkan 
termasuk utang yang mengandung Riba Nasi‟ah karena riba dalam transaksi 
utang piutang yang di dalamnya disyaratkan adanya penambahan yang 
diambil oleh pihak yang memberikan pinjaman dalam bentuk utang. 
Sebagaimana firman Allah dalam (QS. Al-Baqarah: 275): 
                            
                                  
                             
             
Artinya: “Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama 
dengan riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, 
lalu terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa yang telah 
diambilnya dahulu [176] (sebelum datang larangan); dan urusannya 
 (terserah) kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang 
itu adalah penghunipenghuni neraka; mereka kekal di dalamnya” (Al-
Baqarah: 275). 
Riba Nasi‟ah merupakan bentuk riba seperti yang dijelaskan dalam ayat 
diatas. Sehingga Riba Nasi‟ah haram hukumnya sesuai dengan ketetapan Al-
Qur‟an. Hubungan antara Utang Luar Negeri dengan Riba Nasi‟ah adalah 
dalam bentuk transaksi yang didalam utang piutang memiliki persyaratan 
bunga (riba nasi‟ah) dalam pengembalian utangnya. 
Persoalan selanjutnya adalah bagaimana hal ini bisa diselesaikan. 
Memang, pembentukan kapital sangat dibutuhkan bagi setiap negara, namun 
cara yang ditempuh bukan dengan pelibatan birokrasi. Birokrasi cenderung 
membiaskan skala prioritas masyarakat. Langkahlangkah yang diambil sering 
mengesampingkan kebutuhan riil yang ada di masyarakat, dan lebih 
mementingkan implikasi politik yang menguntungkan melalui suatu 
kebijakan yang diciptakan. Apalagi jika birokrasinya memang korup. 
Pertimbangan kebijakan yang diambil dapat dipastikan lebih mementingkan 
kepentingan finansial bagi pengambil keputusan.  
Oleh karena itu, dituntut mencari alteratif bagi pembentukan modal 
dengan berdasarkan filosofi bahwa swasta lebih mengetahui skala prioritas 
dari proyek yang akan dilaksanakan sehingga setiap proyek yang 
dilaksanakan selalu bersifat income generating, misalnya dengan 
mengundang investor asing (Foreign Direct Investment). Di samping itu, 
 pemerintah perlu membuat framework agar strategic partnership antara 
investor asing dengan investor lokal. 
Islam juga mengatur tentang penanaman modal asing (investasi). 
Hukum asal ibadah menyatakan semua aktifitas ibadah dilarang kecuali yang 
ada didalam al-Qur‟an atau as-Sunnah, sedangkan dalam muamalah segala 
sesuatunya diperbolehkan, kecuali ada larangan dalam al-Qur‟an atau as-
Sunnah. Oleh sebab itu, masalah-masalah yang berkaitan dalam ibadah tidak 
seorangpun diperbolehkan mengubah, menambah atau mengurangi, 
sedangkan bidang muamalah, seseorang boleh berkreativitas, berinovasi 
selama tidak ada dalil yang melarangnya dalam al-Qur‟an ataupun as-Sunnah. 
Sehingga, investasi merupakan suatu aktivitas muamalah yang tidak terlepas 
dari kaidah tersebut. 
Menurut beberapa pandangan kontemporer, seorang muslim yang 
menginvestasikan dana atau tabungannya tidak akan dikenakan pajak pada 
jumlah yang telah diinvestasikannya, tetapi dikenakan pajak pada keuntungan 
yang dihasilkan dari investasinya, karena dalam perekonomian Islam semua 
aset yang tidak termanfaatkan dikenakan pajak, investor muslim akan lebih 
baik memanfaatkan dananya untuk investasi daripada mempertahankan 
dananya dalam bentuk yang tidak termanfaatkan. Islam melarang bentuk-
bentuk spekulasi yang di dalam perekonomian non Islami (konvensional) 
tidak terpisahkan, jenis-jenis spekulasi yang dilarang dalam Islam tidak hanya 
mencakup perlombaan, permainan kartu dan aktivitas perjudian lainnya, 
 tetapi juga bentuk-bentuk transaksi yang melibatkan hasil yang akan datang 
(forward transaction).  
Faktor utama lain yang ikut mempengaruhi tingkah laku investasi 
dalam perekonomian islami adalah ketidakberatan dari suku bunga. Islam 
melarang pembayaran bunga pada semua jenis pinjaman (pribadi, komersial, 
pertanian, industri dan lainnya) walaupun pinjaman-pinjaman ini dilakukan 
untuk teman, perusahaan swasta maupun publik, pemerintah atau entitas 
lainnya.  
Analisis di atas mengindikasikan bahwa dalam perekonomian Islami, 
tingkat bunga tidak masuk dalam perhitungan investasi, maka biaya 
kesempatan (opportunity cost) dari meminjamkan dana yang digunakan untuk 
kepentingan investasi adalah zakat yang dibayarkan pada dana-dana ini. 
Dengan kata lain, dana atau tabungan yang tidak termanfaatkan pada investasi 
rill akan dikenakan zakat pada tingkat tertentu. Jelaslah bahwa investasi di 
dalam perekonomian Islami adalah fungsi dari tingkat keuntungan yang 
diharapkan. Tingkat keuntungan yang diharapkan juga bergantung pada 
bagian relatif dari keuntungan yang dialokasikan antara investor dan mereka 
yang menyediakan dana-dananya pada bentuk kerja sama atau pinjaman. 
Investasi merupakan kegiatan yang sangat dianjurkan, karena dengan 
berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan 
manfaat bagi orang lain. Investasi pula adalah cara yang sangat baik agar 
harta itu dapat berputar tidak hanya dalam segelintir orang saja. Dengan 
 Investasi, maka akan mendorong distribusi pendapatan yang baik pada 
masyarakat. 
Islam adalah agama yang pro-investasi, karena di dalam ajaran Islam 
sumber daya (harta) yang ada tidak hanya disimpan tetapi harus 
diproduktifkan, sehingga bias memberikan manfaat kepada umat. Hal ini 
berdasarkan firman Allah swt.: 
                
Artinya: supaya harta itu jangan beredar di antara orang-orang 
Kaya saja di antara kamu. (QS. al-Hasyr [59]: 7) 
Oleh sebab itu dasar pijakan dari aktivitas ekonomi termasuk investasi 
adalah Al-Qur‟an dan hadis Nabi saw. Selain itu, karena investasi merupakan 
bagian dari aktivitas ekonomi (muamalah māliyah), sehingga berlaku kaidah 
fikih, muamalah, yaitu “pada dasarnya semua bentuk muamalah termasuk di 
dalamnya aktivitas ekonomi adalah boleh dilakukan kecuali ada dalil yang 
mengharamkannya.”. 
Akad yang bisa diimplementasikan di dalam dunia investasi adalah: 
pertama, akad pokok seperti shirkah/mushārakah yaitu akad persekutuan atau 
penyertaan modal; kedua, akad muḍārabah yaitu perjanjian penanaman 
modal usaha tertentu; ketiga, akad ijārah yaitu perjanjian sewa menyewa atau 
jasa; keempat, akad wakālah yaitu perjanjian perwakilan atau mewakilkan 
suatu kegiatan; dan kelima, akad kafālah yaitu perjanjian untuk menjamin 
 risiko yang timbul dari kegiatan investasi. Namun demikian tidak menutup 
kemungkinan akad-akad utama di atas dimodifikasi dan disesuaikan dengan 
kondisi zaman dan model bisnis, namun tetap tidak boleh bertentangan 
dengan sumber utama/primer yaitu Al-Qur‟an dan hadis. Inovasi 
pengembangan produk investasi dengan mengembangkan skema akad sangat 
dibutuhkan para pelaku bisnis agar kegiatan investasi dan bisnis yang 
dijalankan tetap pada koridor syariat Islam. Akad-akad kontemporer seperti 
MMQ, IMBT, IMFZ, dan kombinasi akad lainnya adalah bagian dari evolusi 
akad syariah guna sesuai dengan kebutuhan manusia. 
  
 BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Dari hasil analisis di atas maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai  
berikut : 
1. Utang luar negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi karena utang luar negeri berperan dalam menutupi 
defisit anggaran dimana pengeluaran pemerintah lebih besar dari 
penerimaan yang mengakibatkan adanya defisit anggaran, sehingga 
pemerintah membutuhkan tambahan penerimaan melalui utang luar negeri. 
Penanaman modal asing asing tidak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi karena Penanaman Modal Asing (PMA) 
tidak memberikan kontribusi terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Pengaruh negatif ini menunjukkan bahwa output yang dihasilkan oleh 
perusahaan-perusahaan multinasional tidak diprioritaskan untuk 
mengembangkan perekonomian dalam negeri, melainkan kembali ke 
perusahaan induk asing yang menjadi pelaku investasi. Hal ini 
mengindikasikan juga bahwa pemerintah belum mengarahkan PMA ke 
sektor ekonomi prioritas yang benar-benar membutuhkan permodalan 
asing. 
2. Uji secara bersama-sama (simultan) utang luar negeri dan penanaman 
modal asing tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
 pertumbuhan ekonomi karena dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
dimaksud dalam penelitian ini sseperti infrastruktur, tenaga kerja, 
pertumbuhan penduduk dan ekspor. 
3. Utang negara tidak perlu dilakukan, kecuali untuk perkara-perkara yang 
mendesak dan jika ditangguhkan dikhawatirkan terjadi kerusakan atau 
kebinasaan, dalam kondisi ini negara dapat berutang. Status negara 
berutang itu mubah dalam satu keadaan saja, yaitu jika modal di baitul mal 
tidak mencukupi, sedangkan untuk kepentingan lainnya negara tidak boleh 
berutang. Sedangkan Investasi dalam Islam merupakan kegiatan yang 
sangat dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi 
produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. Investasi 
merupakan cara yang sangat baik agar harta itu dapat berputar tidak hanya 
dalam segelintir orang saja. Dengan Investasi, maka akan mendorong 
distribusi pendapatan yang baik pada masyarakat. 
B. Saran  
Bagi Pemerintah: 
1. Pemerintah perlu mengurangi utang luar negeri dan 
mengganti dengan investasi untuk melakukan 
pembangunan ekonomi. 
2. Pemerintah perlu menciptakan iklim kondusif dan 
stabilitas ekonomi makro yang mantap melalui program-
program reformasi diseluruh aspek pembangunan 
 ekonomi agar investasi dapat berkembang dan dapat 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi. 
3. Untuk menutup defisit anggaran pemerintah bisa 
menggunakan dana dari luar sepanjang bentuk dan 
mekanismenya disesuaikan dengan syariah atau 
melakukan bentuk-bentuk kerjasama yang 
diperkenankan dalam syariah, seperti mudharabah, 
musyarakah, murabahah, dan lain-lain, dapat 
dikembangkan sebagai bentuk external financing dalam 
angaran negara. Bentuk-bentuk ini pada prinsipnya 
lebih bersifat flow creating equity daripada flow creating 
debt, dimana mulai banyak diimplementasikan oleh 
lembaga-lembaga keuangan internasional. Islamic 
Development Bank (IDB) telah banyak membiayai proyek 
di negara-negara Islam 
. 
Bagi peneliti selanjutnta: 
1. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, dengan adanya hasil 
penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebuah bahan referensi untuk 
penelitiannya, dikarenakan penelitian ini memiliki kekurangan seperti 
keterbatasan dalam memperoleh data dan periode waktu yang 
digunakan hanya 13 tahun. Sehingga penelitian selanjutnya diharapkan 
 mampu menambah variabel  bebas lainnya dan periode penelitian 
sehingga mampu memberikan hasil penelitian yang lebih baik lagi. 
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Lampiran 1 : 
Tabulasi Pertumbuhaan Ekonomi, Utang Luar Negeri Dan Penanaman 
Modal Asing 
Tahun 
Pertumbuhan 
(%) 
ULN (Juta 
USD) 
PMA (Juta 
USD) 
2004 5.13 141.273 10.279,8 
2005 5.6 134.504 8.916,9 
2006 5.5 132.633 5.977 
2007 6.3 141.180 10.341,4 
2008 6 155.080 14.871,4 
2009 4.6 172.871 10.815,2 
2010 6.1 202.413 16.214,8 
2011 6.49 225.375 19.474,5 
2012 6.26 252.364 24.564,7 
2013 5.73 266.109 28.617,5 
2014 5.06 293.328 28.529,6 
2015 4.88 310.730 29.275,9 
2016 5.03 319.824 28.964,1 
 
 
Data Pertumbuhaan Ekonomi, Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal 
Asing Setelah Transformasi Data Menggunakan LN (Logaritma Natural). 
Tahun Pertumbuhan  ULN PMA 
2004 1.635106 11.85845 9.237936 
2005 1.722767 11.80935 9.095704 
2006 1.704748 11.79534 8.695674 
2007 1.84055 11.85779 9.243911 
2008 1.791759 11.9517 9.607195 
2009 1.526056 12.0603 9.288708 
2010 1.808289 12.21807 9.69368 
2011 1.870263 12.32552 9.876861 
2012 1.83418 12.43863 10.10907 
2013 1.745716 12.49166 10.26177 
2014 1.621366 12.58905 10.2587 
2015 1.585145 12.64668 10.28452 
2016 1.61542 12.67553 10.27381 
  
 
Data Pertumbuhan Ekonomi , Utang Luar Negeri Dan Penanaman Modal 
Asing Setelah First Defference 
Tahun 
Pertumbuhan 
Ekonomi 
Utang Luar 
Negeri 
Penanaman 
Modal Asing 
2004 NA NA NA 
2005 0.087661 -0.142232 -0.049100 
2006 -0.018019 -0.400030 -0.014008 
2007 0.135802 0.548236 0.062450 
2008 -0.048790 0.363285 0.093905 
2009 -0.265703 -0.318487 0.108605 
2010 0.282232 0.404972 0.157765 
2011 0.061974 0.183182 0.107456 
2012 -0.036082 0.232205 0.113107 
2013 -0.088465 0.152708 0.053034 
2014 -0.124349 -0.003076 0.097385 
2015 -0.036221 0.025823 0.057633 
2016 0.030275 -0.010708 0.028846 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 Lampiran 2 : Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
0
1
2
3
4
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20
Series: Residuals
Sample 2004 2016
Observations 13
Mean       1.64e-15
Median  -0.024261
Maximum  0.158292
Minimum -0.145001
Std. Dev.   0.095559
Skewness   0.084980
Kurtosis   1.858834
Jarque-Bera  0.721038
Probability  0.697314

 
 
Uji Autokorelasi 
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
          
R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
          
 
 
 
 Uji Multikolineritas 
 
        
 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
        
ULN  0.087056  15405.84  10.84684 
PMA  0.034271  3825.911  10.84684 
C  3.883487  4607.203  NA 
         
 
Uji Multikolineritas setelah  First Difference 
        
 Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
        
DULN  0.020968  1.501015  1.365413 
DPMA  0.507974  3.409364  1.365413 
C  0.003036  2.634852  NA 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Lampiran 3 : Uji Hipotesis 
 
Regresi Linear Berganda 
Dependent Variable: DPE   
Method: Least Squares   
Date: 11/13/18   Time: 02:52   
Sample (adjusted): 2005 2016   
Included observations: 12 after adjustments  
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
          
R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
          
 
Koefisien Determinasi (R
2
) 
          
R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
          
 
 
 
 
 Uji Signifikansi Parametrik Individual (Uji T) 
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
DULN 0.359487 0.144802 2.482620 0.0348 
DPMA -0.877148 0.712723 -1.230700 0.2496 
C 0.027052 0.055099 0.490974 0.6352 
       Sum
ber: 
evie
ws9 
diol
ah 
tahu
n 
2018 
 
  
 
Uji Signifikansi Parametrik Simultan (Uji F) 
          
R-squared 0.406619    Mean dependent var -0.001640 
Adjusted R-squared 0.274757    S.D. dependent var 0.138075 
S.E. of regression 0.117587    Akaike info criterion -1.230966 
Sum squared resid 0.124439    Schwarz criterion -1.109739 
Log likelihood 10.38580    Hannan-Quinn criter. -1.275848 
F-statistic 3.083664    Durbin-Watson stat 1.564077 
Prob(F-statistic) 0.095499    
          
 
 
